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Mensajes principales: cierre de 2021

Déficit
publico

Ingresos
y gastos

Saldo
subsectores

2021 cerro con un déficit publico del 6,8% del PIB, igual al estimado por BBVA Research hace tres
meses,! lo que supone un ajuste de 3,6pp respecto al cierre de 2020, de los cuales 2,9pp
corresponden a la mejora ciclica de la actividad y 0,6pp a un menor coste de la COVID-19.

Los ingresos tributarios confirmaron su fortaleza y la recaudacion registré una tasa de crecimiento
interanual muy por encima de la tasa del PIB nominal (7,4% a/a). Mientras que un impacto cada vez
menor de las olas y de las restricciones asociadas a la pandemia habrian favorecido una reduccion
en el gasto.

2021 cerr6 con una correccion del desequilibrio fiscal en todos los subsectores. La administracion
central volvié a compensar buena parte del coste derivado de la COVID-19 de otras
administraciones. Como resultado, la administracion central registré un déficit del 6,2% del PIB, las
comunidades autonomas cerraron 2021 en un inédito equilibrio presupuestario, y la Seguridad
Social redujo su déficit hasta el 1% del PIB.

1: Para una comparacion con las previsiones anteriores véase el Observatorio fiscal 1T22.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-1t22/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-1t22/

Mensajes principales: perspectivas 2022-2023

Previsiones
déficit

Previsiones
de ingresos
y gastos

Plan de
recuperacion

Riesgos de la
politica fiscal

La invasion de Ucrania y las medidas adoptadas para paliar el encarecimiento de los precios de la
energia estarian frenando la recuperacion de los ingresos. Por su parte, el crecimiento del gasto
seguira moderado, en la medida que los efectos de la COVID-19 disminuyan y compensen parte del
esfuerzo para mitigar los efectos de la guerra.

En este contexto, se espera que el déficit presupuestario disminuya en 2022 hasta el 6,0% del PIB,
empeorando la prevision de hace tres meses (-4,8% del PIB). En un escenario sin cambios de
politica fiscal, y considerando como temporales las medidas aprobadas con motivo de la guerra, €l
déficit se reduciria en 2023 hasta el 4,6% del PIB.

Aungue el Gobierno ha acelerado significativamente la ejecucion de los programas del Plan de
Recuperacion durante el ultimo trimestre de 2021, todavia hay un retraso importante en su aplicacion. En
el primer semestre de 2022, el Gobierno espera licitar mas de 24.000 millones de euros, aunque persisten
los riesgos de una lenta ejecucién del gasto.

El elevado nivel de deuda publica es un factor de vulnerabilidad dado que el nuevo escenario de
crisis tras la invasion de Ucrania puede modificar el proceso de normalizacion de la politica
monetaria, acelerando la retirada de estimulos y deteriorando las condiciones de financiacion.
Igualmente, la guerra en Ucrania genera nuevas necesidades de inversion asociadas a la exigencia
de aumentar la produccion de energias renovables y reducir la dependencia energética, que podria
convertirse en permanente, aumentando el déficit estructural.
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Cierre de 2021: se confirman las expectativas de déficit publico

DESCOMPOSICION DEL AJUSTE DEL DEFICIT
PUBLICO, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR
FINANCIERO (% DEL PIB)
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(*): Menor impacto de las medidas adoptadas para paliar los efectos de la COVID-19, tales como

prestaciones y bonificaciones por ERTE, prestaciones por incapacidad temporal, gasto socio-sanitario, etc.

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

a 2021 cerré con un déficit publico del 6,8% del PIB, en
linea con lo estimado por BBVA Research hace tres
meses.

= Larecuperacion de la actividad,? y su impulso sobre la
recaudacion tributaria, favorecié un ajuste ciclico del
saldo publico cercano a a 2,6pp del PIB.

= Por su parte, el menor coste las medidas de
proteccion social asociado a la COVID-19 redujo el
déficit en 0,6pp del PIB.

a En este escenario, se habria observado un ajuste
estructural del déficit primario de 0,7pp, situandolo
préximo al equilibro estructural.

2: Para un detalle de la evolucién y las previsiones macroeconémicas véase el Situacién Espafia.
Segundo trimestre de 2022.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-segundo-trimestre-2021/
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Cierre de 2021: los ingresos tributarios mantienen su fortaleza

INGRESOS TRIBUTARIOS Y PIB NOMINAL a Los ingresos tributarios confirmaron su fortaleza y la
(% A/A) recaudacion registré una tasa de crecimiento

20 interanual del 15,3%, muy por encima de la tasa del

21 PIB nominal (7,4% a/a).
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o e o .o « IVA: que supero los niveles previos a la pandemia
2 0 - LE por la mejora del consumo y el aumento de los
E 5 precios.
g ;ﬂéo + Sociedades: cuya recaudacion registré un fuerte
g 10 aumento (del 30,7% respecto a 2019) afectada por
S 15 0.9 0.8 algunos ingresos de caracter extraordinario.3
« IRPF: mantuvo su senda de recuperacion,
'20_10 5 0 5 10 impulsado por la recuperacion de los salarios y

cuya recaudacion superé en un 7,8% la de 2019.
Variacion del PIB nominal

3: Relacionadas con la fusiéon de dos grandes entidades y con operaciones de venta de activos.
Fuente: BBVA Research a partir de Agencia Tributaria y Ministerio de Hacienda.



Cierre de 2021: los ingresos tributarios mantienen su fortaleza

INGRESOS PUBLICOS
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

Como resultado, los ingresos publicos aumentaron 2,2 pp hasta alcanzar el 43,7% del PIB a finales de 2021, situandose en

maximos histoéricos.
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Cierre de 2021: el menor impacto de la pandemiay la recuperacion favorecen

unareduccion del gasto publico

CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL GASTO
PUBLICO (PP DEL PIB)
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(a): Avance
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

a El gasto publico se situ6 en el 50,5% del PIB a finales
de 2021, lo que supone una correccion de algo mas
de 1pp del PIB.

a Unimpacto cada vez menor de las olas y de las
restricciones asociadas a la pandemia habrian
favorecido una reduccion en el gasto entorno a seis
décimas del PIB.

a Acello se aiade la recuperacion nominal de la
actividad que habria contribuido a la caida de la ratio
de gasto sobre PIB en 2,7pp.

m  Por el contrario, la puesta en marcha del Plan de
recuperacion asi como la linea de ayudas directas a
empresas y autbnomos,* favorecieron un aumento del
gasto de capital de 2021.

4: Véase Real Decreto-Ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo a la
solvencia empresarial en respuesta a la pandemia
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2021: la administracion central volveria a asumir la mayor parte del coste de

la pandemia

AJUSTE FISCAL EN 2021 POR SUBSECTORES
(PP DEL PIB)
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Nota: (+) Aumento de los ingresos, reduccion del gasto, reduce el déficit; (-) Caida de los ingresos,
crecimiento del gasto, aumenta el déficit.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

m 2021 cerr6 con una correccion del desequilibrio fiscal
en todos los subsectores.

a La administracion central volvié a compensar buena
parte de las necesidades de gasto derivado de la
COVID-19 de otras administraciones, siendo las
comunidades auténomas las principales destinatarias.
Como resultado, la administracion central registré un
déficit del 6,2% del PIB y las comunidades autonomas
cerraron 2021 en un inédito equilibrio presupuestario.

= La buena evolucion de las cotizaciones sociales y las
transferencias del Estado favorecieron la reduccion
del déficit de la Seguridad Social hasta el 1% del PIB.

DEFICIT EN 2021 POR SUBSECTORES (% DEL PIB)

Admoén. Central CC.AA. CC. LL. Seg. Social
2020 -7,5 -0,2 0,3 -2,6 -10,1
2021 -6,0 0,0 0,3 -1,0 -6,8
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2022-2023: lairrupcion de la guerra deteriora el escenario fiscal

DEFICIT PUBLICO Y DESCOMPOSICION DEL CAMBIO

FISCAL (% DEL PIB)
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(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.
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La invasion de Ucrania y las medidas para paliar el
encarecimiento de la energia estarian frenando la
recuperacion de los ingresos. El crecimiento del gasto
seguira moderado, a medida que los efectos de la
COVID-19 disminuyan y compensen parte del
esfuerzo para mitigar los efectos de la guerra.

Se espera que el déficit caiga en 2022 hasta el 6,0%
del PIB, empeorando la prevision de hace tres meses
(-4,8%). Asi, el saldo primario ajustado de ciclo se
deterioraria 2,2pp, por, entre otros: rebaja electricidad
(0,5pp), bonificacién gasolina (0,2pp), ayudas directas
y gasto social (0,4pp), pensiones y salarios (0,5pp),
operaciones extraordinarias de 2021 (0,2pp).

Sin cambios de politica fiscal, y considerando como
temporales las medidas aprobadas con motivo de la
guerra, el déficit se reduciria en 2023 hasta el 4,6%
del PIB, favorecido por la recuperacion de la actividad.



2022-2023: se revisa al alza la prevision de los ingresos publicos

RECURSOS NO FINANCIEROS
(% DEL PIB)

2019 2020 2021 (a) 2022 (p) 2023 (p)
Impuestos sobre la produccién 11,5 11,3 12,1 12,0 12,0
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,4 11,2 11,9 11,2 11,2
Cotizaciones sociales 12,9 14,5 14,3 13,9 13,4
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Otros ingresos 4.0 4.2 4.9 4.5 4,3

La fortaleza de los ingresos tributarios durante 2021 vendria a compensar el menor crecimiento de la actividad esperado
para el bienio 2022-2023,%y el impacto de la rebaja impositiva adoptadas para frenar la escalada de los precios de la
electricidad, que vendrian a drenar en torno a 0,5pp del PIB de los ingresos tributarios.

Ello lleva a una revision de los ingresos respecto a lo esperado hace tres meses, mas intensa en los impuestos sobre
produccion, favorecidos, entre otras cosas, por el efecto del incremento de los precios en las bases imponibles, que en
los impuestos sobre la renta, cuyas bases imponibles de los afios anteriores han mostrado una mayor resistencia por las
medidas de apoyo a las rentas.

No obstante, el ritmo de aumento de los ingresos tributarios serd menor al crecimiento nominal de la economia, por lo
gue la carga fiscal se elevara al final del periodo hasta el 23,6%, semejante al nivel observado en 2006 y 2007.

(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE. 5: Véase la Nota 2.
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2022-2023: el crecimiento del gasto publico se mantendra contenido

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

2021 (a) 2022 (p) 2023 (p)
Remuneracion de asalariados 10,8 12,5 12,2 11,6 11,2
Consumos intermedios 5,2 59 5,9 5,8 5,6
Intereses 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0
Prestaciones sociales 15,8 20,4 18,9 17,4 16,6
Formacion bruta de capital 2,1 2,7 2,8 2,8 2,8
Otros gastos 5,9 7,8 8,5 8,4 7,7

Gastos no financieros

= Enla medida en que se vaya superando la crisis sanitaria y el crecimiento de la actividad se mantenga robusto, los
estabilizadores automaticos, la reversion de las medidas temporales y el aumento de los salarios publicos por debajo de
la inflacidn, llevaran a una reduccién del consumo publico y de las prestaciones sociales.

a Al contrario, las presiones inflacionistas sobre los consumos intermedios, el gasto en intereses y el gasto en pensiones
absorberan parte del margen concedido por los estabilizadores automaticos.

= Como resultado, se espera que el gasto publico finalice el bienio en niveles todavia por encima del promedio de la
tltima década.

(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.
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2022-2023: la politica fiscal seguira condicionada por los fondos del NGEU

PLAN DE RECUPERACION Y RESILIENCIA & Aunque el Gobierno ha acelerado significativamente la
(MILLONES DE EUROS) ejecucion de los programas del Plan de Recuperacion
durante el dltimo trimestre de 2021, todavia hay un

30.000 retraso importante en su aplicacion.
25.000 & Segun la informacion conocida, durante 2021 el
Gobierno central ha realizado desembolsos
20.000 relacionados con el Plan de Recuperacion por valor
]: de 11.000 millones de euros (casi el 45% del total
15.000 previsto para 2021), la mayoria de los cuales son
transferencias a otros organismos y/o
10.000 administraciones, que aun no se han ejecutado.
a En el primer semestre de 2022, el Gobierno espera
5.000 licitar mas de 24.000 millones de euros, aunque
persisten los riesgos de una lenta ejecucién del gasto.
0 ] - —_
2022 2023 2024 2025 2026

BPlanificado —Nivel gasto estimado

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.
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2022-2023: la deuda publica se mantendra elevada

DEUDA PUBLICA SEGUN EL PROTOCOLO DE
DEFICIT EXCESIVO (% DEL PIB)

120,0 118,4
113,5 111,8
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(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

En este escenario, como resultado de persistentes
déficits esperados, la deuda publica seguira elevada a
lo largo de todo el bienio.

En todo caso, la recuperacion econémicay la
persistencia de unos tipos de interés bajos, favorecera
una reduccion de la ratio deuda publica sobre PIB
hasta el 111,7% del PIB en 2023.

Este elevado nivel de deuda publica suponen un
factor de vulnerabilidad de las cuentas publicas dado
gue el nuevo escenario de crisis tras la invasion de
Ucrania, puede modificar el proceso de normalizacion
de la politica monetaria, acelerando la retirada de
estimulos y deteriorando las condiciones de
financiacion.
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Cierre 2021: error de prevision

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

2021 (A)

Prev. ene.-22

Dato BBVA Research Error
Remuneracion de asalariados 12,5 12,2 12,4 -0,1
Consumos intermedios 59 59 5,8 0,0
Intereses 2,3 2,2 2,1 0,0
Prestaciones sociales 20,4 18,9 18,4 0,6
Formacion bruta de capital 2,7 0,1
Otros gastos 7,4 1,2

Empleos no financieros

Imp. sobre la produccion 11,3 12,1 11,7 0,4
Imp. sobre la renta, la riqueza, etc. 11,2 11,9 11,5 0,4
Cotizaciones sociales 14,4 14,3 14,2 0,2
Imp. sobre el capital 0,4 0,5 0,6 -0,1
Otros ingresos 4,2 4,9 3,9 0,9
Recursos no financieros 41,5 43,7 41,9 1,8
Tasa de referencia -8,4
(A): Avance.

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

El déficit publico, excluidas las ayudas al sector
financiero, de 2021 se situo en el 6,8% del PIB,
mejorando las previsiones del Gobierno (-8,4%) pero
igual a lo estimado por BBVA Research hace tres
meses.

Los ingresos publicos se han mostrado mas
resistentes de lo esperado, sobre todo, los
procedentes del IVA y del IRPF.

El gasto, que crecio un 5% a/a, ha resultado mayor a
lo estimado hace tres meses. La sorpresa se ha
concentrado en las prestaciones sociales y en el
mayor gasto a lo esperado vinculado a la sexta ola de
la COVID.



Cierre 2021: error de prevision

CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
POR SUBSECTORES (% DEL PIB)

Admon. Central -7,5 -6,0 -6,2
CC. AA. -0,2 0,0 0,1
CC. LL. 0,3 0,2 0,3

Seguridad Social

——T T

(e): Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
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2021 habria cerrado con una correccion del
desequilibrio fiscal en todos los subsectores. Aunque
podria observarse una reclasificacion del saldo, en la
medida en que la administracion central haya cubierto
las necesidades de las otras administraciones.

La administracion central habria vuelto a asumir la
mayor parte del coste de la crisis sanitaria, y habria
registrado un déficit en torno al 6,2% del PIB.

La buena evolucion de las cotizaciones sociales y las
transferencias del Estado para absorber parte de los
gastos impropios (no contributivos), habrian
favorecido una reduccion del déficit de la Seguridad
Social hasta el 1% del PIB.

Las comunidades autonomas habrian cerrado entorno
al equilibrio, fundamentalmente, gracias a las
transferencias extraordinarias del Estado y a la mejora
de la recaudacion de impuestos autondmicos.
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Previsiones

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

2020 2021 (a) 2022 (p) 2023 (p)
Remuneracion de asalariados 12,5 12,2 11,6 11,2
Consumos intermedios 5,9 59 5,8 5,6
Intereses 2,3 2,2 2,1 2,0
Prestaciones sociales 20,4 18,9 17,4 16,6
Formacion bruta de capital 2,8 2,8 2,8 2,8
Otros gastos 7,8 8,5 8,4 7,7
Gastos no financieros 51,6 50,5 48,1 46,0
Impuestos sobre la produccion 11,3 12,1 12,0 12,0
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 11,2 11,9 11,2 11,2
Cotizaciones sociales 14,5 14,3 13,9 13,4
Impuestos sobre el capital 0,4 0,5 0,5 0,5
Otros ingresos 4.2 4.9 45 4.3
Ingresos no financieros 43,7 42,0 41,4
Necesidad de financiacién

Objetivo de estabilidad / Tasa de referencia -11,3 -8,4 -5,0

Saldo primario ajustado de ciclo -1,0 -0,3 -2,5 -2,8
Deuda publica 120,0 118,4 113,55 111,7

(a): Avance. (p): Prevision.
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 11").

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 elaboracion 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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