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I. Previsiones
déficit y deuda

Riesgos de la
e olitica fiscal

El déficit publico, excluidas las corporaciones locales, se situo al final del primer cuatrimestre del afio
en el 1,8% del PIB, lo que implica una reduccién del déficit acumulado en doce meses hasta el 5,9%
del PIB, desde el 6,8% con que cerré 2021.

Los buenos datos de ejecucion introducen sesgos positivos sobre la prevision de los ingresos
tributarios, y vendrian a compensar el menor crecimiento esperado para el bienio 2022-2023.1 En
cuanto al gasto, la desaparicion de las medidas COVID y un crecimiento todavia robusto
contrarrestaran el coste de las medidas para paliar la crisis energética.

En este contexto, la desaceleracion de la actividad econdmica esperada frenara el ajuste ciclico del
déficit publico lo que lleva a revisar las previsiones hasta el 5,5% del PIB en 2022 y el 5,4% en 2023,
frente al 6,0% y el 5,0%, respectivamente. Como resultado de los déficit persistentes, la deuda
publica permanecera elevada en torno al 116% durante 2022 y 2023, aunque en niveles sostenibles
pese al aumento del coste de la deuda.

El aumento del coste de financiacion y el impacto de la inflacion sobre las pensiones puede
deteriorar la percepcion sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas, lo que podria desencadenar
una nueva crisis de liquidez. Por otro lado, la incertidumbre sobre el impacto de los fondos del NGEU
sigue siendo alta. La eficacia del impulso puede verse reducida si una parte de los recursos se utiliza
para comprar bienes importados mas caros.

1: Veanse los informes de Situaciéon Espafia. Tercer Trimestre 2022 vy el Observatorio fiscal 2T22.



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-tercer-trimestre-2022/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-2t22/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-1t22/
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Buen ritmo de ejecucidon presupuestaria durante el primer cuatrimestre

DEFICIT PUBLICO, EXCLUIDAS LAS CORPORACIONES a El déficit pablico hasta abr-22, excluidas las
LOCALES (ACUMULADO 12 MESES. % DEL PIB) corporaciones locales, se situd en el 0,6% del PIB,
51 4 frente al 2,3% observado hasta abr-21, por el distinto
. ) momento de la pandemia. Esto llevaria a una

reduccion del déficit acumulado doce meses hasta el

47 0 5,9% del PIB, frente al 6,8% de dic-21.
45 -2 . - . .
a Continda la recuperacion de los ingresos publicos
43 -4 impulsados por los ingresos tributarios, cuya
41 -6 recaudacion, en términos homogéneos, ha superado
39 8 en un 15,5% los ingresos de 2021.
37 -10 a Mientras, el gasto ha disminuido durante el primer

35 12 cuatrimestre del aio, por las menores transferencias

S 88§ § 88y I eA sociales, vinculadas a la COVID-19, y de capital.?
S 8£ 5583855285 28 % Estos descensos estarian compensando el
crecimiento registrado en la remuneracion de
Déficit (dcha) ——Ingresos (zq) ——Gastos (izq) asalariados y los consumos intermedios.

2: En 2021 se registraron 3.989 millones correspondientes a las garantias vinculadas a las lineas de

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda. avales concedidos por el Estado, sin correspondencia en 2022.
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2022-2023: larecaudacion resiste pese a la desaceleracion economica

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

a Los buenos datos de ejecucidon presupuestaria
introducen sesgos positivos sobre la prevision de los
ingresos tributarios. Este sesgo vendria a compensar
el impacto del menor crecimiento de la actividad
esperado y de la rebaja impositiva adoptada para
frenar la escalada de los precios de la energia (restara
0,3pp del PIB a la recaudacién tributaria de 2022).3

a 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 siguen mostrado una
mayor resistencia.

a Contodo, se espera una ligera desaceleracion de los
ingresos tributarios respecto a 2021, lo que llevara a
que la carga fiscal se mantenga al final del periodo por
encima del 24% del PIB, semejante al nivel observado
en 2006 y 2007.

3: Véase el detalle de las medidas en la pagina 12.
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2022-2023: se mantiene contenido el crecimiento del gasto publico

VARIACION DEL GASTO NO FINANCIERO
(PP DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

a Durante el primer cuatrimestre de 2022 el gasto se ha
mantenido contenido en linea con lo esperado. La
desaparicion de las medidas COVID y la permanencia
de un crecimiento todavia robusto, vendrian a
compensar el coste de las medidas para paliar la
crisis energética (que afiadiran 0,6 pp al gasto).*

a  Por el 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 sobre
todo en 2023.°

a Como resultado, se espera que la ratio de gasto sobre
PIB se reduzca hasta el 48% del PIB en 2022 y el
47,3% en 2023, respectivamente, sin tener en cuenta
el PRTR (que sumara 1,1 pp y 1,5 pp de gasto
respectivamente). Asi, el gasto publico finalizara el
bienio en niveles todavia por encima del promedio de
la dltima década.

4: Véase el detalle de las medidas en la pagina 12.
5: Véase el supuesto en el cuadro de previsiones de la pagina 11.
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2022-2023: la desaceleracion de la actividad frena la reduccion del déficit

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

En 2022, la recuperacion econdmica y el efecto de los
estabilizadores automaticos, serd compensado, en
parte, por las medidas aprobadas para paliar el
encarecimiento de la energia: rebaja de la electricidad
(0,3pp), bonificacion gasolina (0,4pp) y ayudas
directas y gasto social (0,4pp).

Para 2023, y sin cambios en la politica fiscal, se
espera que la desaceleracion de la actividad frene el
ajuste ciclico del déficit, aunque compensara el
impacto de la inflacién en las pensiones y salarios
publicos.

En este escenario se revisan las previsiones de déficit
hasta el 5,5% del PIB en 2022y el 5,4% en 2023,
frente al 6,0% y el 5,0%, respectivamente.



2022-2023: los fondos del NGEU se aceleran pero su impacto tardara en llegar

PLAN DE RECUPERACION Y RESILIENCIA
(MILLONES DE EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

La ejecucion del Plan de recuperacion se ha
acelerado significativamente desde finales del afio
pasado. Segun la informacién conocida, hasta junio
de 2022 se habrian lanzado convocatorias de gasto y
licitaciones por importe de unos 28.000 millones de
euros, cuyo mayor impacto (entre 15.000 y 20.000
millones de euros) comenzara a verse durante la
segunda mitad del afio.

La incertidumbre sobre el calendario y el impacto de
los fondos del PRTR sigue siendo alta. La eficacia del
impulso puede verse reducida si una parte de los
recursos se utiliza para comprar bienes importados
mas caros.

Por otro lado, Espafia ya ha recibido fondos por
importe de 19.000 millones de euros correspondientes
a la financiacion y al primer desembolso; y esta a la
espera de recibir otros 12.000 millones del segundo
desembolso, aprobado por la CE el pasado mes

de junio.



2022-2023: la deuda publica se mantendra elevada

DEUDA PUBLICA SEGUN PDE
(% DEL PIB)

120,0 118,4

116,0

116,8

100,5 || || || ||

2018 2019 2020 2021

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda y BdE.
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Como resultado de persistentes déficits esperados, la
deuda publica seguira elevada en torno al 116% del
PIBy del 116,8% en 2023.

En este contexto, resulta determinante aprovechar la
oportunidad de los recursos del NextGenerationEU
para aumentar el crecimiento potencial de la
economia por encima del incremento esperado del
coste de la deuda. De esta manera, se favorecera la
generacion de superdvit primarios necesarios para
reconducir la deuda hacia una senda decreciente.
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2022-2023: la deuda publica se mantendra elevada y en niveles sostenibles

SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA
(COMBINACIONES DE TIPO DE INTERES IMPLICITO Y
CRECIMIENTO NOMINAL QUE ESTABILIZARIAN LA DEUDA EN
LOS NIVELES DE 2021, %)
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda Y BdE.

El contexto de elevada inflacion ha llevado al BCE a
adelantar el proceso de cambio de tono de la politica
monetaria.

Se espera un incremento del tipo medio de la deuda
de unos 100 pb en 2022 y de 70 pb en 2023, respecto
a lo previsto hace tres meses. Como consecuencia, el
gasto en intereses aumentara a un ritmo promedio
anual de 0,2pp del PIB, pero sin llegar a
desencadenar una senda explosiva de la deuda
publica.

El mayor riesgo es que el aumento del coste de
financiacion de las administraciones publicas deteriore
la percepcion sobre la sostenibilidad de las cuentas
publicas y sobre el compromiso con la estabilidad
presupuestaria.
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Previsiones

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

2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
Remuneracion de asalariados 12,5 12,2 11,7 11,8
Consumos intermedios 5,9 59 5,8 57
Intereses 2,3 2,2 2,2 2,4
Prestaciones sociales 20,4 18,9 17,8 17,9
Formacion bruta de capital 2,8 2,8 29 29
Otros gastos 7,8 8,5 8,7 8,1
Gastos no financieros 51,6 50,5 49,1 48,8
Impuestos sobre la produccion 11,3 12,1 12,4 12,4
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 11,2 11,9 115 11,2
Cotizaciones sociales 14,5 14,3 14,0 13,9
Impuestos sobre el capital 0,4 0,5 0,5 0,5
Otros ingresos 4.2 49 5,2 5,4
Ingresos no financieros 41,5 43,7 43,6 43,4

Necesidad de financiaciéon

Objetivo de estabilidad / Tasa de referencia -11,3 -8,4 -5,0
Saldo primario ajustado de ciclo -1,0 -0,3 -2,0 -2,3
Deuda publica 120,0 1184 116,0 116,1
Aumento de las pensiones (2,5% PGE e IPC dic-22: 6,4%)* 0,4

(*) Se estima que 1% de inflacion aumenta el gasto en pensiones en 1.500 millones de euros; (p): Prevision. Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda, INE y BdE.
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Previsiones

IMPACTO EN 2022 DE LAS MEDIDAS PARA PALIAR LOS EFECTOS DE LA GUERRA EN UCRANIA

Millones € % PIB

Medidas de ingresos
Rebaja fiscalidad electricidad 4.050 0,3
Reduccion del IVA de la electricidad (al 10% desde junio 2021 y al 5% desde julio 2022)

Reduccion del |E sobre la electricidad (al 0,5%) y suspension impuesto sobre generacion eléctrica

Medidas de gasto

Bonificacion 0,2€ del carburante 5.300
Ayudas directas al sector transporte 450
Ayudas directas a otros sectores 1.555
Gasto social (ayuda a familias y refugiados) 2.595
TOTAL 13.950

Fuente: BBVA Research a partir de La Moncloa.
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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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