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El déficit pablico, excluidas las corporaciones locales, se redujo al final de octubre de 2023 hasta el
1,3 % del PIB, frente al 2,2% del PIB alcanzado a finales del primer semestre del afio. Esta cifra
mantiene el saldo acumulado doce meses alrededor del -4,3 % del PIB, en un entorno en el que el
crecimiento promedio del afio de la actividad (2,4%) seria superior al de tendencial.

Los ingresos publicos ganaron cierta traccion durante el tercer trimestre del afio, de la mano de los
tributarios. Los nuevos impuestos y el buen desemperfio del empleo estarian detras de dicha
recuperacion. Por su parte, el ritmo de crecimiento del gasto se acelero a finales del 3T23,
impulsado por el incremento en costes, pensiones y salarios publicos.

Se mantiene la estimacién de déficit publico para final de 2023 en el 4,1% del PIB. En 2024, en un
contexto de préorroga de los presupuestos y de una parte de las medidas destinadas a paliar el
aumento de los costes energéticos (cuyo coste se estima en torno a 0,2 pp), el déficit se reduciria
hasta el 3,7% del PIB. Sin cambios de politica fiscal, y considerando como temporales las medidas
energéticas, el déficit caeria hasta el 3,5% del PIB en 2025.

Estas previsiones apuntan a que la contribucion de la recuperacion ciclica de la actividad a la mejora
del déficit sera marginal y sélo la retirada progresiva de las medidas anticrisis tendra impacto sobre
la reduccion del desequilibrio en las cuentas publicas. Como resultado, el saldo primario ajustado de
ciclo permaneceré en torno al -2 % del PIB, el mismo nivel que el alcanzado a finales de 2019.

1: Para mayor detalle sobre las previsiones de crecimiento en Espafia véase el informe Situaciéon Espafia. Noviembre 2023


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-noviembre-2023/
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El escenario fiscal presentado en este informe apunta a una suave senda decreciente de la deuda
publica durante 2023-2025. Con unos tipos de interés elevados y la persistencia del desequilibrio
fiscal, tan solo el crecimiento de la actividad contribuird a la reduccion de la deuda. Se espera que
esta caiga hasta situarse en torno al 104% del PIB a finales 2025.

Los datos conocidos muestran una ralentizacion en la resolucion de las subvenciones y licitaciones
lo que hace que se retrase la ejecucion del Plan. Como consecuencia, se estima que en 2023
habrian llegado a la economia en torno a 15.000 millones de euros (por debajo de lo esperado a
comienzos del afo), por lo que se rebaja su impacto en el crecimiento del PIB hasta 1 pp.

La politica fiscal sera menos expansiva y el déficit quedara todavia por encima del 3% del PIB. En la
medida que las reglas fiscales volveran a ser efectivas en la UEM en 2024, Espafia entrara,
previsiblemente, dentro del protocolo de déficit excesivo y se le podria requerir un ajuste anual
equivalente a 0,5 pp del PIB hasta que el déficit se sitie por debajo de dicha referencia. En todo
caso, la deuda publica permanecera por encima del 60 % del PIB por lo se debera asegurar que la
trayectoria de gasto garantice la reduccion de la deuda. En este contexto, la politica fiscal podria
tomar un tono contractivo en el medio plazo, lo que introduciria un sesgo negativo a las previsiones
de crecimiento de la actividad.
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Se recupera el ritmo de ajuste durante el tercer trimestre del aino
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.
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La recaudacion tributaria sigue sin recobrar traccion

CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LA
RECAUDACION TRIBUTARIA (PROMEDIO DE LA
VARIACION INTERANUAL. MEDIA MOVIL 12 MESES. %)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Agencia Tributaria.

&/ | arecaudacion tributaria perdié dinamismo al

comienzo del segundo semestre del afio, y registrd
una variacion interanual del 7,6 % hasta nov-23.

Los impuestos sobre la produccion, y en especial el
VA, se mantienen estables respecto a noviembre de
2022. La recaudacion del nuevo impuesto sobre
envases de plastico no reutilizables y el gravamen
temporal energético compensaron las rebajas
impositivas y el efecto base causado por el elevado
nivel de precios del mismo periodo del afio anterior.

El buen desempefio de las retenciones de trabajo y de
los beneficios empresariales volvieron a favorecer el
avance de los impuestos sobre las rentas, si bien se
observa una moderacion en la recaudacion
procedente de Sociedades. A ellos se afiade la
recaudacion temporal del gravamen de entidades de
crédito y el impuesto a las grandes fortunas.
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Se mantiene la senda de creciente de aumento del gasto publico
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

El impulso del gasto publico, excluido el de las
corporaciones locales, volvio a acelerarse a finales del
tercer trimestre del afo.

Las partidas que mas crecieron fueron las prestaciones
sociales, por el aumento de las pensiones, y las
vinculadas al consumo publico, presionadas por el alza
de los precios y las subidas salariales.

Igualmente, la contribucion de los intereses al
crecimiento del gasto continta siendo positiva.

Tan sélo disminuyen su tasa de variacion las
subvenciones, con un menor impacto de las ayudas
para paliar el efecto de las subidas en el precio de la
energia, y la inversion.
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2023: ajuste fiscal pese al crecimiento moderado del gasto y el menor

dinamismo de los ingresos
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

En este escenario se espera que la ratio de gasto
sobre PIB se haya situado en el 46,5 % a finales de
2023, ocho décimas por debajo de la observado a
cierre de 2022.

Por su parte, los ingresos publicos habrian seguido
sin ganar dinamismo, y su ratio se habria reducido
dos décimas respecto a 2022, alcanzando el 42,4%
del PIB.

Como resultado, se espera que el desequilibrio de las
cuentas publicas haya minorado en torno a seis
décimas del PIB en 2023 hasta el 4,1 %.



2023-2025: laretirada de las medidas favorecera la reduccion del déficit

DESCOMPOSICION DEL DEFICIT PUBLICO (% DEL PIB)
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La recuperacion de la actividad anticipa un ajuste
ciclico de 0,6 pp en 2023. Junto a ello, los mayores
ingresos asociados a los nuevos impuestos (0,6 pp)
compensaron, entre otros, el aumento del coste de
financiacion (0,1 pp) y el impacto diferencial de las
medidas para paliar la crisis energética (0,6 pp).

En 2024, con los presupuestos prorrogados y con una
parte de las medidas destinadas a paliar el aumento
de los costes energéticos (cuyo coste se estima en
torno a 0,2 pp), el déficit se reduciria hasta el 3,7% del
PIB, favorecido, ademas, por la recuperacion de la
actividad.

En 2025 el fin de la vigencia de los impuestos
temporales de solidaridad compensara parte de la
recuperacion ciclica esperada, y situara el deficit en el
3,5 % del PIB.



2023-2025: menor dinamismo de los ingresos publicos

RECURSOS NO FINANCIEROS
(SIN INCLUIR LOS INGRESOS DEL MECANISMO DE RECUPERACION Y RESILIENCIA, MRR. % DEL PIB)

2023 (e) 2024 (p) 2025(p)
2022 BBVA Research Gobierno* BBVA Research Gobierno* BBVA Research

Impuestos sobre la produccién 11,9 11,3 11,3 11,5 11,4 11,5
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 12,2 12,7 12,7 12,7 13,1 12,6
Cotizaciones sociales 13,4 13,4 13,5 13,4 13,6 13,3
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4
Otros ingresos 4,3 4,0 4,1 3,5 3,6 3,6

Una menor recuperacion de los ingresos tributarios y la revision contable de las series ha llevado a una reduccion de la ratio
de ingresos sobre PIB hasta el 41% a finales de 2025, sin tener en cuenta los recursos del MRR. La resistencia del empleo y
el aumento de las bases de cotizacion, de los salarios publicos y las pensiones sostendrian las previsiones de cotizaciones
sociales e impuestos sobre la renta en torno al 13,4 % y el 12,7 % del PIB, respectivamente, durante el periodo de prevision.
La moderacién del consumo y de la inflacidn llevarian a una mayor contencion en los ingresos impositivos sobre la
produccion que se situarian en torno al 11,5 % del PIB a finales de 2025.

El Plan presupuestario para 2023-2024 prevé que la recaudacion impositiva sea algo mayor en los impuestos sobre la renta y
algo menor en los del consumo, en linea con una previsidn de consumo algo mas suave que el escenario de BBVA
Research y unas expectativas del mercado laboral algo mas optimistas.

(e): Estimacion. (p): Prevision. (*) Previsiones del Plan presupuestario presentado en octubre 2023.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.



2023-2025: ajuste del gasto por laretirada de las medidas anticrisis

EMPLEOS NO FINANCIEROS, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO
(SIN INCLUIR LOS GASTOS DEL MECANISMO DE RECUPERACION Y RESILIENCIA, MRR. % DEL PIB)

2023 (e) 2024 (p) 2025 (p)
2022 BBVA Research Gobierno* BBVA Research Gobierno* BBVA Research

Remuneraciéon de asalariados 11,5 11,2 11,1 11,2 11,0 11,1
Consumos intermedios 5,9 5,9 5,7 5,7 5,7 5,6
Intereses 2,4 2,5 2,4 2,6 2,5 2,6
Prestaciones sociales 17,0 17,1 171 17,0 17,0 16,9
Formacion bruta de capital 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,5
Otros gastos 7,5 6,7 6,8 6,3 6,2 6,2

Los estabilizadores automaticos y la reversion de las medidas temporales llevaran a una reduccién de la ratio de gasto
publico sobre PIB durante el trienio 2023-2025. Asi, se espera un ajuste significativo en el gasto en consumo final y en
subvenciones. Por el contrario, las prestaciones sociales y el gasto en intereses volveran a crecer presionados por la
indexacion de las pensiones y la subida de los costes financieros.

El Plan presupuestario anticipa un ajuste de la ratio sobre PIB en 2023 mayor que el planteado por BBVA Research. Se
prevé un menor gasto en consumo final, coherente con el estancamiento que presenta en su cuadro macro, y un menor
impacto de las medidas de proteccidn social vigentes en las prestaciones sociales y las subvenciones.

(e): Estimacion. (p): Prevision. (*) Previsiones del Plan presupuestario presentado en octubre 2023.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.



2023-2025: sin mejora estructural del saldo publico

SALDO PRIMARIO AJUSTADO DE CICLO Y BRECHA
DE PRODUCTO (PP DEL PIB)
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(e): Estimacion. (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

De cumplirse las previsiones presentadas, el ajuste
del déficit provendra de la recuperacion ciclica de la
actividad y de la retirada de las medidas anticrisis.
Como resultado, el saldo primario ajustado de ciclo
permanecera entorno al -2 % del PIB, el mismo nivel
gue el alcanzado a finales de 2019.

En contexto, el techo de gasto para 2024 y los
objetivos de estabilidad aprobados tampoco apuntan a
un esfuerzo adicional de reequilibrio fiscal.

Dado que las reglas fiscales de la UEM volveran a ser
efectivas en 2024, es previsible que Espafia entre
dentro del protocolo de déficit excesivo y se le
requiera un ajuste anual equivalente a 0,5 pp del PIB
hasta que el déficit quede por debajo de dicha
referencia.

Sera necesario un plan de consolidacion fiscal que
priorice aquéllas medidas que fomenten la inversion y
tengan un impacto limitado sobre el crecimiento.



BBVA Research / Observatorio Fiscal. Enero 2024 ﬂ

2023-2025: ligerareduccion de la deuda publica

DEUDA PUBLICA SEGUN EL PROTOCOLO DE
DEFICIT EXCESIVO (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda y BdE.
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El escenario fiscal presentado en este informe apunta
a una suave senda decreciente de la deuda publica
durante el bienio 2023-2025.

Con unos tipos de interés elevados y la persistencia
del desequilibrio fiscal, tan solo el crecimiento de la
actividad contribuira a la reduccién de la deuda. Asi,
se espera que la deuda caiga algo mas de 7,7 pp
hasta situarse en torno al 104% a finales del bienio
2023-2025.

En la medida en que los tipos permaneceran altos por
un tiempo y que la recuperacion se esta
desacelerando, este elevado nivel de deuda pone las
cuentas publicas espafiolas en una situacion de
vulnerabilidad.



2023-2025: se retrasa la ejecucion de los fondos NGEU

PLAN DE RECUPERACION Y RESILIENCIA
(MILLONES DE EUROS)

30.000

25.000

20.000
[ ]
15.000 T
10.000
5.000 I
D - —

2021 2022 2023 2024 2025 2026

E Planificado © Previsidn jun-23 =Prevision dic-23

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

De acuerdo con la informacion conocida, hasta
noviembre de 2023 se habrian puesto en marcha mas
de 72.000 millones de euros en programas vinculados
al Plan de recuperacion, lo que supone un 91% del
total planificado en el Plan y en las transferencias de
la Adenda, y podrian haber llegado ya a la economia
mas de 30.000 millones de euros financiados con los
fondos del NGEU.

Los datos observados muestran una ralentizacién en
la resolucion de las subvenciones y licitaciones hace
gue se retrase la ejecucion del Plan.

Como consecuencia, se estima que en 2023 habrian
llegado a la economia algo mas de 15.000 millones de
euros (por debajo de lo esperado a comienzos del
afo), por lo que se rebaja su impacto en el
crecimiento del PIB de dicho afio hasta 1 pp.
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Previsiones

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

2022 2023 (e) 2024 (p) 2025 (p)
Remuneraciéon de asalariados 11,5 11,2 11,2 11,1
Consumos intermedios 5,9 5,9 57 5,6
Intereses 2,4 2,5 2,6 2,6
Prestaciones sociales 17,0 17,1 17,0 16,9
Formacion bruta de capital 29 2,8 2,8 2,7
Otros gastos 7,7 7,1 6,8 6,7
Gastos no financieros 47,3 46,5 46,1 45,6
Impuestos sobre la produccion 11,9 11,3 11,5 11,5
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 12,2 12,7 12,7 12,6
Cotizaciones sociales 13,4 13,4 13,4 13,3
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos 4,7 4,6 4,3 4,3
Ingresos no financieros 42,6 42,4 42,3 42,1

Necesidad de financiacion

Objetivo de estabilidad / Tasa de referencia -5,0 -3,9 -3,0 -2,7
Saldo primario ajustado de ciclo 2,1 2,1 -1,7 -1,9
Deuda publica 111,6 107,2 105,8 103,9

(e): Estimacion. (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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