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Mensajes principales

El cierre de 2020 sorprendio con un déficit publico del 10,1% del PIB por debajo de lo esperado
hace tres meses tanto por el Gobierno como por BBVA Research. A ello, hay que sumarle el
impacto de la consolidaciénde la SAREB dentro del sector publico, que elevé el déficit hasta el
11,1%del PIB.

Los ingresos publicos cayeron menos de lo esperado, apoyados en la resistencia mostrada por los
Ingresos tributarios, los cuales se vieron favorecidos por las medidas de apoyo al empleoy a las
rentas de las familias. Asi, a diferencia de la crisis anterior, la caida de la recaudacion tributaria ha
resultado menor a la observada en la actividad. Como consecuencia, |a presion fiscal aumento
hasta el entorno del 23% del PIB.

Los estabilizadores automaticos junto con el extenso volumen de las medidas discrecionales
aprobadas en 2020 para hacer frente a la pandemia, llevo a la ratio de gasto publico sobre PIB
hasta maximos histoéricos.

La administracion central asumio la mayor parte del coste de la crisis sanitaria, ya que ha
compensando el deterioro fiscal ocasionado por la pandemia tanto en la Seguridad Social, que
registra en sus cuentas el impacto de las medidas de proteccion social aprobadas, como, sobre
todo, en las comunidades autonomas, que soportan la gestion del coste socio-sanitario.
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La politica fiscal del presente bienio 2021 y 2022 estara condicionada por la suspension de las
reglasfiscalesy la entrada de los fondos del Next Generation EU (NGEU), lo que permitira que siga
siendo expansiva. En este escenario, se espera que la recuperacionciclicade la actividady la
reversion de algunas de las medidas temporales para paliar los efectos de la pandemia favorezcan
el ajuste del déficit publico hasta situarse en torno al 8,5% del PIB a finales de 2021 y del 5,0% en
2022.

El Plan de recuperaciony resiliencia presentadorecientemente por el Gobierno prevé movilizar casi
6pp del PIB entre 2021y 2023, y sus objetivos son coherentes con los propositos de inversion de la
Comision Europea. No obstante, persisten las dudas sobre su disefio e implementacion, ya que no
incluye un cronograma de la inversién, ni la concrecion de las reformas estructuralesrequeridas,
sobre todo en materia laboral, de pensionesy fiscalidad.

La deuda publica crecio en 2020 24,5pp hasta situarse en el 120% del PIB, consecuenciade la
irrupcion de la crisis epidemioldgicay el abultado nivel de déficit. Hacia adelante, la deuda publica
seguira aumentando, pero la recuperacidoneconomicay la persistencia de unostipos de interés
historicamente bajos, favoreceran unareduccion de la ratio deuda publica sobre PIB en 2022 hasta
el 115,7% del PIB.
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2020: lacrisis sanitariase saldacon un déficit publico en maximos historicos
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1: Para un detalle de las previsiones anteriores véase el QObservatorio fiscal 1T21.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

El déficit pdblico, excluidas las ayudas al sector
financiero, se elevo hasta el 10,1% del PIB en 2020,
mejorando las previsiones tanto del Gobierno (-11,3%)
como la BBVA Research (-11,5%)*.

Los ingresos cayeron menos de lo esperado y por
debajo de la caida nominal de la actividad, como
resultado se situaron a cierre de 2020 en el 41,3% del
PIB, lo que supone un aumento de la ratio de 2,1pp.

Por su parte, el extenso volumen de las medidas
discrecionales aprobadas para hacer frente a la
pandemia llevo a la ratio de gasto publico sobre PIB
hasta el 51,4%, alcanzando maximos historicos.

A estas cifras hay que anadir el impacto de la
consolidacion de la SAREB, que suma al déficit
publico de 2020 en torno a 10 mil millones de euros,
elevandolo hasta el 11% del PIB.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-1t21/

2020: las medidas de apoyo al empleo sostuvieron larecaudacionimpositiva

INGRESOS TRIBUTARIOS Y PIB
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Haciendae INE.

Los ingresos publicos cayeron menos de lo esperado,
apoyados en la resistencia mostrada por los ingresos
tributarios.

Las medidas aprobadas para el sostenimiento del
empleo y las rentas de las familias, junto a la subida
de salarios publicos y pensiones aprobada para 2020,
parecen estar detras de la fortaleza de los impuestos
sobre la renta y de las cotizaciones sociales.

De esta forma, a diferencia de la crisis anterior, la
caida de la recaudacion tributaria ha resultado menor
a la observada en la actividad. Como consecuencia, la
presion fiscal aumentd hasta el entorno del 23%.
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2020: incremento historico del gasto publico por larespuestaalapandemia

AUMENTO DEL GASTO PUBLICO EN 2020
(MILLONES DE EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Haciendae INE.

Durante 2020 el gasto publico, sin ayudas al sector
financiero, registro un aumento de 9,3pp del PIB, de
los cuales en torno a 0,3pp se deben al impacto de
varias sentencias en contra de la administracion (one-

off).

Las politicas discrecionales puestas en marcha para
mitigar los efectos de la pandemia representaron el
85% del total del aumento del gasto publico en 2020.

* El coste de la flexibilizacion de los ERTE y de la
prestacion del cese de actividad -incluidas la
exoneracion de las cuotas de la Seguridad Social-
se elevd hasta un 2,4pp del PIB.

* Elresto de gasto derivado de la COVID sumé 1,6pp
del PIB.

A este aumento del gasto hay que sumarle en torno a
10 mil millones de euros que ha supuesto la
consolidacion de la SAREB dentro del sector
administraciones publicas.
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2020: laadministracion central habria asumido lamayor parte del costede la
pandemia

VARIACION DEL DEFICIT EN 2020, POR a Talycomo se venia observando, la administracion

SUBSECTORES central asumio la mayor parte del impacto de la

(PP DEL PIB) pandemiay cerr6 el afio con un déficit del 7,5% del PIB
6 (en linea con lo estimado hace tres meses, -7,4%).

a  Casila mitad del aumento del déficit de la
. . administracion central se explica por las transferencias
- extraordinarias realizadas para hacer frente a la
COVID19 a comunidades autébnomas (casi 1,5pp del

PIB) y a la Seguridad Social (en torno a 2pp del PIB).

s Comoresultado, el deterioro de las cuentas de las
comunidades autbnomas y de la Seguridad Social fue
menor a lo estimado.
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CAPACIDAD /NECESIDAD DE FINANCIACION, POR
SUBSECTORES (% DEL PIB)

Admaon. CC.AA. CC.LL. Seg. Social Total ) )

Central Admon. Central CC.AA. CC.LL. Seg. Social Total
2019 -1,3 -0,6 0,9 -1,3 -2,9
2020 -7,5 -0,2 0,3 -2,6 -10,1
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(e): Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.



2021-2022: 1a politicafiscal vendra condicionadapor los fondos de

recuperacion
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(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

Variacion ciclica

Ajustado de ciclo

2022

peficit 2022 (o) [HTEINS

Se espera que durante el presente bienio la politica
fiscal continle siendo expansiva, la cual estara
condicionada por la persistencia de la crisis sanitaria y
por la puesta en marcha del Plan de recuperacion y
resiliencia.

En este sentido, en 2021 se han vuelto a aprobar
medidas para mitigar el impacto de la pandemia, entre
las que destacan una nueva extension de la
flexibilizacién de los ERTE y de la prestacion por cese
de actividad hasta mayo, y un programa de ayudas
directas a empresas y autbnomos, con un coste de
0,4% del PIB y de 0,9%, respectivamente.

En un escenario sin cambios en la politica fiscal, se
espera que la recuperacion ciclica de la actividad y la
reversion de algunas de las medidas temporales para
paliar los efectos de la pandemia favorezcan el ajuste
del déficit publico hasta situarse en torno al 8,5% del
PIB a finales de 2021 y del 5,0% en 2022.



2021-2022: recuperacion moderadade los ingresos publicos

RECURSOS NO FINANCIEROS
(% DEL PIB)

2019 2020 (a) 2021 (p) 2022 (p)
Impuestos sobre la produccion 11,5 11,2 11,0 11,5
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,4 11,2 10,5 10,9
Cotizaciones sociales 12,9 14,4 14,0 13,4
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos 4,0 4,1 4,9 5,2

La progresiva recuperacion de la actividad durante el bienio 2021-2022? favorecera la recuperacion de las bases
imponibles vy, por ello, de la recaudacion tributaria. No obstante, dada la fortaleza mostrada en 2020, el ritmo de
aumento de los ingresos tributarios sera menor al crecimiento nominal de la economia, por lo que la carga fiscal
permanecera al final del periodo en torno 22,8%, semejante al nivel observado en 2020.

Dicha recuperacion de ingresos resultard mas intensa en los impuestos sobre la produccion, mas penalizados por la
pandemia, que en los impuestos sobre la renta, mas resistentes por las medidas de apoyo a las rentas.

Finalmente, los ingresos estan condicionados por la recepcion de los fondos del Plan de Recuperacion, cuya cuantia
podria rondar los 3pp del PIB en el conjunto del bienio.
2: Veéase el detalle de las previsiones del cuadromacroen la reciente publicacion del informe Situacion Espafia. Segundo trimesire 2021

(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-segundo-trimestre-2021/

2021-2022: el gasto publico permaneceraelevado

EMPLEOS NO FINANCIEROS, EXCLUIDAS LAS AYUDAS
AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

2020 (a) 2021 (p) 2022 (p)
Remuneracién de asalariados 10,8 12,9 12,5 12,0
Consumos intermedios 51 5,9 5,6 5.2
Intereses 2,3 2,2 2,0 19
Prestaciones sociales 15,8 20,3 18,2 15,9
Formacion bruta de capital 2,1 2,6 2,9 3,1
Otros gastos 59 7,8 8,1 8,2

La relajacion de las reglas fiscales y la llegada de los fondos del Next Generation EU permitiran mantener medidas
discrecionales que aumenten el gasto publico, como las aprobadas a comienzos del afio.

No obstante, en la medida que avance la recuperacion econémica y se supere la crisis sanitaria, los estabilizadores

automaticos y la reversion de las medidas temporales llevaran a una reduccion del consumo puablico y de las
prestaciones sociales.

Los fondos del Plan de recuperacion impulsaran la inversion publica acometida tanto directamente por las
administraciones como indirectamente a través de programas de inversion ejecutados por la iniciativa privada.

(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.



2021-2022: unapoliticafiscal marcadapor los fondos del NGEU

PLAN DE RECUPERACION Y RESILIENCIA.
INVERSION EN LAS PRINCIPALES PALANCAS

Mill. € % PIB

| Agencia urbana 14.407 1,2

Il Infraestructuras y ecosistemas resilientes  10.400 0,9

Il Transicién energética 6.385 0,5
IV AA.PP.Paraels. XX 4.315 0,4
V Digitalizaciontejido productivo 16.075 1,3
VI Ciencia e innovacion 4.949 0,4
VIl Educacion 7.317 0,6
VIl Empleo 4.855 0,4
IX Culturay deporte 825 0,1

X Sistemafiscal - -

3: Puede consultarse en Plan de Recuperacion y Resiliencia en: hitps:/bit.ly/3eohBOF
Fuente: BBVA Research a partir de Gobierno de Espafia.

El Plan de recuperacion?® presentado recientemente
por el Gobierno es coherente con los objetivos de
inversion de la Comision Europea, y prevé movilizar
casi un 6% del PIB en inversiones a lo largo del
periodo 2021-2023.

Persisten las dudas sobre el disefio e implementacion
del Plan de recuperacion, ya que no detalla un
cronograma de como ira avanzando la inversion. Esto
genera incertidumbre sobre el momento en el que
comenzaran a realizarse los principales proyectos y
su impacto sobre la economia.

Por otro lado, no incluye un calendario especifico con
los hitos que tendran que ser cumplidos para
satisfacer la condicionalidad de las Recomendaciones
Especificas de la Comision Europea a Espafia. Esto
es particularmente importante en lo referente a las
reformas estructurales, sobre todo en materia laboral,
de pensiones Yy fiscalidad.


https://bit.ly/3eohB0F

2021-2022:la deudapublica se mantendra por encimadel 100%

DEUDA PUBLICA SEGUN EL PROTOCOLO DE

DEFICIT EXCESIVO
(% DEL PIB)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del BdE, Ministerio de Hacienda e INE.

115,7

2022 (p)

La deuda publica crecié en 2020 24,5pp hasta
situarse en el 120% del PIB. A este aumento histérico
ha contribuido la irrupcion de la crisis epidemiolégica,
gue derivo en un abultado nivel de déficit, alo que se
suma la consolidacion de la deuda de la SAREB que
se cifraen 3,1pp del PIB.

Hacia adelante, y comoresultado de persistentes
déficits esperados, la deuda publica seguira
aumentando.

En todo caso, la recuperacion econdmicay la
persistencia de unos tipos de interés histéricamente
bajos, favorecera una reduccion de la ratio deuda
publica sobre PIB en 2022 hasta el 115,7% del PIB.
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Cierre 2020: errores de prevision

AA. PP.: NECESIDAD DE FINANCIACION, EXCLUIDAS LAS

AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

2020 (A)

Prev.ene.-21

Dato BBVA Reserach Error

Remuneracionde asalariados 10,8 12,5 12,7 -0,2
Consumosintermedios 5,1 5,9 6,1 -0,3
Intereses 2,3 2,2 2,3 0,0
Prestacionessociales 15,8 20,3 20,3 0,0
Formacion bruta de capital 2,1 2,6 -0,1
Otros gastos 5,9 7,8 0,1
Empleos no financieros 42,0 51,4 52,0 -0,6
Imp. sobre la produccion 11,5 11,2 11,2 0,0
Imp. sobre larenta, lariqueza, etc. 10,4 11,2 11,0 0,2
Cotizacionessociales 12,9 14,4 14,0 0,4
Imp. sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,0
Otrosingresos 4,0 4,1 3,8 0,8
Recursos no financieros 39,2 41,3 40,5 0,8
Tasa de referencia -11,3
(A): Avance.

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

El déficit pablico, excluidas las ayudas al sector
financiero, de 2020 se elevé hasta el 10,1% del
PIB, mejorando las previsiones tanto del Gobierno
(-11,3%) como la BBVA Research (-11,5%).

Los ingresos publicos se han mostrado mas
resistentes de lo esperado, sobre todo, los
procedentes de los impuestos sobre la renta y de
las cotizaciones sociales.

El gasto, que creci6 casiun 15% a/a, ha resultado
inferior a lo estimado hace tres meses. La sorpresa
se ha concentrado en el consumo publico.
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Previsiones

AA. PP.: NECESIDAD DE FINANCIACION, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO
(% DEL PIB)

Remuneracion de asalariados 10,8 12,5 12,5 12,0
Consumos intermedios 51 5,9 5,6 5,2
Intereses 2,3 2,2 2,0 1,9
Prestaciones sociales 15,8 20,3 18,2 15,9
Formacién bruta de capital 2,1 2,6 2,9 3,1
Otros gastos 5,9 7,8 8,1 8,2
Impuestos sobre la produccion 11,5 11,2 11,0 11,5
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,4 11,2 10,5 10,9
Cotizaciones sociales 12,9 14,4 14,0 13,4
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos 4.0 4.1 4.9 5,2
Necesidad de financiacion -2,9 -10,1 -8,5 -5.0
Objetivo de estabilidad / Tasa de referencia -1,3 -11,3 -7,7
Saldo primario ajustado de ciclo -2,5 -3,2 -4,5 -3,2
Deuda publica 95,5 120,0 120,1 115,7

(e): Estimacion; (p): Prevision, (*) 2021 y 2022 incluyenun supuesto de ejecucion promedio del 75% de los recursos del NGEU.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda, INEy BdE.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una"Recomendacion de Inversiéon" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeoy del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a losefectosdel articulo 36
del Reglamento Delegado (UE)2017/565 de laComision de 25 de abrilde 2016 porel que se completa laDirectiva2014/65/UE de | Parlamento Europeo y del Consejoenlo relativoa los
requisitosorganizativosy lascondicionesde funcionamiento de lasempresasde servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectoresdeben ser conscientesde que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomarsusdecisionesde inversiény que laspersonas o entidadesque
potencialmentelespuedanofrecer productosde inversion serdn lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datosu opinionesreferidasa la fecha del mismo, de elaboracion propia o
procedenteso basadas en fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenidode este documento esta sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico o lasfluctuacionesdel mercado. BBVAno asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esoscambios.

BBVA no asume responsabilidad algunapor cualquier pérdida, directao indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen unaoferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activoso instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenidodel presente documento esté protegido porla legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvioo la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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