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Mensajes principales

Déficit El déficit publico, excluidas las corporaciones locales, se situo a final del primer cuatrimestre del
Ili ablico afo en el 1,8% del PIB. Con estas cifras, el déficit acumulado doce meses se habria reducido
P hasta el 9,4% del PIB, frente al 10,3% con que cerré 2020.

La buena evolucion de la recaudacion tributaria en la primera parte
Recaudacion del ano, que en términos acumulados supera ya los ingresos del
tributaria mismo periodo de 20191, anticipa un mayor dinamismo de los
ingresos tributarios a lo esperado hace tres meses.

Por su parte, la menor intensidad de las ultimas olas de la pandemia
y el fin de las restricciones han reducido el impacto de la COVID-19
*- Covid-19 en las cuentas publicas, con un menor gasto en el consumo publico
y prestaciones sociales, sobre todo, por la salida de las personas en
ERTE que se viene observando.

sl

1: Veéase el Informe mensual de recaudacion tributaria. Mayo 2021 de la Agencia Tributaria. a



https://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/Estudios/Estadisticas/Informes_Estadisticos/Informes_mensuales_recaudacion_tributaria/2021/IMR_21_05.pdf

Mensajes principales

Estos buenos datos en la ejecucion presupuestaria hasta abril y la progresiva recuperacion de la
i Prevision actividad y el empleo esperada para el bienio introducen sesgos sobre las previsiones de déeficit,
I déficit gue se revisan hasta el 7,7% del PIB en 2021y el 5,5% en 2022, frente al 8,5% y el 5,0%
previstos hace tres meses?, respectivamente.

Politica La aprobacién del Plan de recuperacion, transformacion y resiliencia (PRTR) y la
ﬂj fiscal relajacion de las reglas fiscales anticipan que la politica fiscal seguira siendo
expansiva en el conjunto del bienio.

La deuda publica seguird elevada en 2021. La recuperacion
Deuda econdmicay la persistencia de unos tipos de interés
publica histéricamente bajos favoreceran una reduccion de la ratio

deuda publica sobre PIB en 2022 hasta el 115,2% del PIB.

En el medio plazo, la politica fiscal vendra condicionada por la
evolucion de la pandemia y por la llegada de los fondos del
NGEU. En este sentido, aunque la ejecucion de los fondos sera
neutral en déficit a lo largo de todo el periodo de programacion,
pudiera no serlo afio a afo.

Plan de
GEED recuperacion

2: Vease el informe Situacion Espafia. Tercer trimestre 2021 y el Observatorio fiscal 2T21.



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-tercer-trimestre-2021/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-2t21/
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Buenos datos en la ejecucidn presupuestaria en el primer cuatrimestre

DEFICIT PUBLICO, EXCLUIDAS LAS CORPORACIONES

LOCALES* (% DEL PIB)
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*: Sin las ayudas al sistema financiero.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

El deficit publico, excluidas las corporaciones locales,
acumulado hasta abr-21 se elevo hasta el 1,8% del
PIB, mejorando en casi ocho décimas el observado
hasta abr-20, fundamentalmente por el distinto
momento de la pandemia.

Los ingresos mantienen su senda de recuperacion,
apoyados en el dinamismo de la recaudacion
tributaria, la cual, en términos homogéneos, estaria
alcanzando ya los niveles del primer cuatrimestre de
20109.

Por su parte, se observa una moderacion del gasto
derivado de un menor coste de la COVID-19,
favorecido por el avance de la vacunacién y las
medidas de contencion implementadas, por las
menores prestaciones sociales asociadas a los ERTE
y cese de actividad, y por una menor inversion
publica.
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2021-2022: recuperacion progresiva de los ingresos publicos

VARIACION DE LOS INGRESOS NO FINANCIEROS
(% DEL PIB)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

La positiva evolucion de la recaudacion tributaria en la
primera parte del afio viene a confirmar el dinamismo
esperado de los ingresos.

La progresiva recuperacion de la actividad durante el
bienio 2021-2022 favorecera la recuperacion de la
recaudacion tributaria, aunque a un menor ritmo que
el crecimiento nominal de la economia. Asi, la carga
fiscal se elevara al final del periodo hasta el 23,0%,
ligeramente por encima del nivel observado en 2019.

Todo ello, junto a la llegada de los primeros recursos
del Plan de recuperacion, mantendran los ingresos
publicos de 2021 en torno al 41,2% del PIB.

En 2022, en ausencia de nuevas medidas, la
recuperacion de los ingresos sera casi exclusivamente
ciclica, y alcanzaran el 41,5% del PIB.
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2021-2022: el gasto publico permanecera elevado

CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LOS EMPLEOS
NO FINANCIEROS (PP DEL PIB)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

El gasto se ha contenido mas de lo esperado en el
primer cuatrimestre del afo, lo que llevaria la ratio de
gasto sobre PIB hasta el 48,9% a final del afio, medio
punto por debajo de lo esperado hace tres meses.

La menor intensidad de las ultimas olas de la
pandemia ha reducido su impacto sobre el consumo
publico y las prestaciones sociales.

No obstante, la relajacion de las reglas fiscales y la
llegada de los fondos del NextGenerationEU
permitiran mantener medidas discrecionales que
presionen el gasto publico, como las nueva prorroga
de la flexibilizacion de los ERTE y de la prestacion por
cese de actividad.

En un escenario sin cambios en la politica fiscal, y
asumiendo que las medidas de contencion de la
pandemia son temporales, la ratio de gasto sobre PIB
caera hasta el 47,0% del PIB en 2022, apoyada en
una mayor recuperacion nominal de la actividad.
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2021-2022: ajuste del saldo fiscal sera fundamentalmente ciclico

DEFICIT PUBLICO Y DESCOMPOSICION DEL CAMBIO
FISCAL (% DEL PIB)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

Los buenos datos de ejecucion presupuestaria del
primer cuatrimestre del afio introduce sesgos positivos
sobre el escenario de déficit de hace tres meses.

La aprobacién del PRTR y la relajacion de las reglas
fiscales anticipan que la politica fiscal sequira siendo
expansiva también en 2021.

En la medida que avance la recuperacion econémica
y se supere la crisis sanitaria, l0os estabilizadores
automaticos y la reversion de las medidas temporales
apoyaran un ajuste del déficit pablico, que sera
compensando en parte por las medidas aprobadas
para mitigar la pandemiay por la puesta en marcha
del PRTR en 2021.

En este escenario, se revisan las previsiones de
déficit hasta el 7,7% del PIB en 2021y el 5,5% en
2022, frente al 8,5% y el 5,0%, respectivamente.



2021-2022: la deuda publica se mantendra en niveles elevados

DEUDA PUBLICA SEGUN EL PROTOCOLO DE
DEFICIT EXCESIVO (% DEL PIB)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del BAE, Ministerio de Hacienda e INE.

Hacia adelante, y como resultado de los persistentes
déficit esperados, la deuda publica seguira elevada en
2021.

En todo caso, la recuperacién econémicay la
permanencia de unos tipos de interés histéricamente
bajos favoreceran la reduccion de la ratio deuda
publica sobre PIB en 2022 hasta el 115,2% del PIB.

Aunque se espera que la politica monetaria siga
siendo favorable a corto plazo, el elevado nivel de
deuda sitla a las cuentas publicas espafiolas en una
situacion de vulnerabilidad en un contexto en el que
los programas de adquisicion de activos del BCE y las
reglas fiscales del UE van a empezar a ser revisadas.



2021-2022: la politica fiscal estara condicionada por los fondos del NGEU

El Plan de recuperacion, transformacion y resiliencia (PRTR) presentado por el Gobierno es

! adecuado en su diagndstico, ambicioso en su implementacion y suficiente (los casi 70.000
millones suponen casi la mitad de los recursos recibidos por los fondos estructurales desde la
incorporacion de Espafia en la UE).

ﬁ La reciente aprobacién por parte de la Comisién Europea del PRTR viene a confirmar que los primeros
desembolsos comenzaran a llegar durante la segunda mitad del afio.

No obstante, la complejidad administrativa en el desarrollo y gestion de los programas vinculados al Plan
[ ] genera incertidumbre en relacion al cumplimiento de los hitos y objetivos acordados, lo que puede dar lugar a
que finalmente, los ingresos y gastos no se ejecuten en el mismo afio, derivando en un impacto no neutral en

las cuentas publicas.

- Persisten las dudas sobre el disefio e implementacion del Plan de recuperacion, ya que no incluye un calendario
- especifico con los hitos, lo que resulta particularmente importante en lo referente a las reformas estructurales, sobre

todo en materia laboral, de pensiones y fiscalidad.
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Previsiones

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

2019 2020 (a) 2021 (p)* 2022 (p)*
Remuneracion de asalariados 10,8 12,5 12,0 11,6
Consumos intermedios 51 59 55 5,3
Intereses 2,3 2,2 2,1 2,0
Prestaciones sociales 15,8 20,3 18,1 16,7
Formacion bruta de capital 2,1 2,6 2,9 3,0
Otros gastos 59 7,8 8,3 8,5
Gastos no financieros 42,0 51,4 48,9 47,0
Impuestos sobre la produccion 11,5 11,2 11,5 11,8
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,4 11,2 10,6 10,7
Cotizaciones sociales 12,9 14,4 14,2 13,6
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,5 0,5
Otros ingresos 4,0 4,1 4,5 4,9

Ingresos no financieros

Necesidad de financiacion

Objetivo de estabilidad / Tasa de referencia -1,3 -11,3 7,7
Saldo primario ajustado de ciclo -2,3 -3,1 -3,6 -3,6
Deuda publica 95,5 119,9 119,0 115,2

(a): Avance; (p): Prevision, (*) Se Incluye un supuesto de ejecucion de los recursos del NGEU del 50% en 2021 y del 75% en 2022.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda, INE y 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 Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En patrticular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ninguln tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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