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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAl (AIReF) tiene que
informar el contenido de la Actualizacién del Programa de Estabilidad
2022-2025 (APE), tanto en lo que concierne a las previsiones
macroecondmicas como a su escenario fiscal, respondiendo al mandato de
los articulos 14 y 16 de la Ley Orgdnica 6/2013 de creacién de la AlReF.
Previamente, el 29 de abril la AIReF avald las previsiones macroecondmicas
de la APE, advirtiendo de la existencia de riesgos relevantes a la baja
derivados del actual contexto econdmico.

La APE es, en teoria, el plan fiscal nacional a medio plazo que exige la
normativa europea. No obstante, una vez mdas, la APE remitida a las
instituciones europeas dista de ser la estrategia fiscal a medio plazo que la
AIReF ha recomendado en numerosas ocasiones al Gobierno que elabore.

Por un lado, en 2025 el déficit estructural se sitUa en torno al 4%, 6 décimas
por encima del nivel previo a la pandemia. Asimismo, se observa que al final
del periodo el margen para reducir el déficit sin adoptar medidas adicionales
se agota estabilizdndose en torno al 3% en 2024 y 2025, siendo éste el limite
fijado por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Este estancamiento en la
reduccion del déficit supondrd un freno en la disminucidn de la deuda
publica, que en 2025 todavia se situard en niveles muy elevados, 108,8% del
PIB, lo que coloca a Espana en una posicion muy vulnerable frente a un
probable endurecimiento de las condiciones monetarias.

Por ofro lado, el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR)
continda sin estar integrado en la APE. En primer lugar, no se ofrece una senda
realista de ejecucion de las inversiones en términos de contabilidad nacional
ni fampoco su potencial impacto sobre el gasto estructural. En segundo lugar,
aungue el PRTR enumera diversas medidas encaminadas, en principio, a
reducir el déficit estructural como la reforma tributaria o de pensiones entre
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otras, la APE no las integra en su escenario presupuestario ni cuantifica sus
potenciales impactos.

La ausencia de una estrategia fiscal a medio plazo que englobe todos los
elementos esenciales de la politica fiscal y econdmica resulta especialmente
preocupante en el actual escenario macroecondémico con importantes
riesgos a la baja. La situacion requiere capacidad para adaptar la politica
econdmica a la posible materializacion de los riesgos derivados, entre ofros
factores, de la guerra en Ucrania, la inflacion o la pandemia. Al mismo
tiempo, debe contarse con una hoja de ruta que reduzca el déficit estructural
sin perjudicar el crecimiento econdmico y permita llevar la deuda publica a
niveles que mitiguen la vulnerabilidad de la economia espanola frente a
futuras crisis.

Por todo ello, la AIReF reitera su recomendacion de disenar una esfrategia
fiscal a medio plazo con un horizonte temporal suficientemente amplio y que
necesariamente tendrd que estar infegrada con el PRTR.

Escenario macroecondmico 2022-2025

Dos anos después de la irrupcidon de la pandemia de la COVID-19, la
economia espanola se ha visto golpeada por una sucesidon de
perturbaciones de oferta de naturaleza global que han trasladado el foco de
la incertidumbre desde el dmbito sanitario hacia la oferta de la economia y
cuyo desarrollo e implicaciones econdmicas resultan dificiles de predecir. Las
tensiones en las cadenas globales de valor y en los mercados de materias
primas que habian emergido se han intensificado tras la invasion de Ucrania
por parte de Rusia en febrero de 2022, configurando un escenario menos
propicio para el crecimiento global. Ademds, tras varios anos de moderacion
de lainflacién, ésta ha emergido con una intensidad inesperada provocando
un endurecimiento de las condiciones de financiaciéon de la economia. Por
su parte, el coronavirus aun resulta un condicionante fundamental de la
situacion econdmica.

El escenario de la APE plantea que en 2022 el crecimiento del producto
interior bruto de la economia espanola mantendrd su senda de recuperacion
en este enforno tan complejo, aunque a un ritmo del 4,3% notablemente
inferior al que esperaba el Gobierno el pasado otono (7%). A medio plazo, a
medida que se diluye el impacto del Plan de Recuperacion, Transformaciéon
y Resiliencia, la expansion de la actividad econdmica convergerd de manera
gradual al crecimiento potencial de la economia.
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital y AIReF

La AIReF considera que el escenario macroeconémico del Gobierno es
factible en un entorno de notable incerfidumbre. De hecho, las proyecciones
de crecimiento del PIB tanto a precios constantes como corrientes se sitian
en la banda de probabilidad central calculada por la AIReF a partir de sus
propios escenarios. Pero los riesgos en torno a las previsiones del Gobierno y
a las de la propia AlIReF son mds elevados de lo habitual. El desarrollo de la
pandemia y de la guerra de Ucrania y, en particular, la amenaza de una
interrupciéon en los suministros de energia puede derivar en una situacion de
emergencia energética con consecuencias dificiles de anticipar. Ademds, la
estrategia de China en la mitigacién de la pandemia también puede
acentuar los problemas en las cadenas de valor global. Estos fendmenos
traerian consigo mayores presiones inflacionistas acentuando el riesgo de un
endurecimiento adicional de las condiciones de financiacién y de pérdida
de competitividad de la economia espanola.

Por Ultimo, la AIReF quiere hacer notar la falta de concrecién del Programa
de Estabilidad en torno alimpacto macroecondmico del PRTR, un instrumento
que cobra si cabe mayor cenfralidad como soporte del crecimiento
econdmico en este entorno tan complejo.

Estrategia fiscal 2022-2025

La AIReF estima que el déficit de las AA. PP. se situard en el 3% del PIB en 2025,
sélo 1 décima por encima del previsto en la APE. No obstante, la senda de
reduccion del déficit prevista por la AIReF presenta un perfil distinto al de la
APE. La AIReF espera una mayor reduccion del déficit en 2022 hasta el 4,2%

12 de mayo de 2022 7



Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

en ausencia de medidas adicionales, mientras que el Gobierno mantiene la
tasa de referencia del 5% a pesar del cierre de 2021 con un déficit 1,5 puntos
inferior a su prevision. Para el resto de ejercicios, la AIReF prevé una menor
reduccion del déficit que la APE, alcanzando el 3% del PIB en 2024, nivel que
se mantiene en 2025.

EVOLUCION DEL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Rango de incertidumbre e Observado = = AlReF o APE

% PIB

2016
2017
018
2019
2000
2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: IGAE, APE y AIReF

La AIReF prevé que el peso de los recursos sobre el PIB, sin incluir el PRTR, se
sitUe en el 41,3% en 2025, en linea con la senda de la APE. En 2022, la AIReF
estima que los recursos moderardn su crecimiento respecto a 2021, en linea
con la actividad econdmica y por las medidas adoptadas para paliar los
efectos de la crisis energética, reduciendo su peso sobre el PIB. A
continuacion, en 2023 el crecimiento de los ingresos se veria impulsado tanto
por la actividad econdmica como por la reversidén de las medidas. Este
crecimiento se moderaria en los dos Ultimos anos del periodo hasta una
media del 3%, por debajo del PIB nominal. Por un lado, tras el fuerte
crecimiento de los impuestos sobre la produccién en 2021 por encima de la
demanda nacional, la AIReF espera una moderacidén con crecimientos por
debajo de la demanda nacional en todo el periodo, recuperando el nivel de
PIB previo a la crisis. Por su parte, los impuestos sobre la renta y las cotizaciones
sociales, aunque también presentan crecimientos mds moderados que sus
variables macroecondmicas subyacentes, mantendrdn un nivel de PIB por
encima del previo a la pandemia, aunque inferior al alcanzado en 2021.
Respecto a la APE, la AIReF prevé menores ingresos por impuestos y
coftizaciones sociales y mayores en el resto de los recursos.

Los gastos, sin incluir el PRTR, también reducen su peso en el escenario central
de la AIReF hasta el 44,3% del PIB en 2025, en linea con lo recogido en la APE.
La mayor reduccion se concentra en 2022 por el menor gasto asociado al
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COVID-19 por la mejora de la situacion econdmica y sanitaria, si bien una
parte se considera que tiene cardcter estructural. Posteriormente, los gastos
crecerian en promedio algo por encima del 3% siguiendo su evolucion
inercial, aunque la inflacién prevista impulsard el crecimiento en 2023
especialmente por la revalorizacion de las pensiones. En cuanto a su
composicion, la AIReF estima que los componentes del consumo publico
volverian a niveles por encima del peso sobre el PIB previo a la crisis, mientras
que los intereses, la inversidon y el resto de gastos tendrian un peso proximo al
de 2019. Por su parte, las transferencias sociales en efectivo continuarian
reduciendo su peso respecto al mdaximo de 2021, pero sin volver a niveles de
2019, principalmente por la evolucion de las pensiones, independiente del
ciclo econdmico, y las medidas estructurales adoptadas como la creacion
del Ingreso Minimo Vital (IMV). Respecto ala APE, la AIReF espera un mayor
gasto en consumo publico, especialmente al final del periodo, y menor en
prestaciones sociales.

Por subsectores, en la medida que la Administracion Central (AC) ha asumido
la mayor parte del incremento del déficit durante la crisis, la AIReF espera
también que concentre su reduccion. El perfil del saldo de las CC. AA. y
CC. LL. se ve fuertemente condicionado por el impacto de las liquidaciones
del sistema de financiacion, que serian negatfiva en 2022, fuertemente
positiva en 2023 y 2024 para normalizarse ya en 2025. En el caso de las CC.AA.,
esto supone finalizar 2025 con un déficit del 0,1% del PIB. Por el contrario, las
CC. LL. mantienen su superdvit estructural en torno a 0,3% del PIB. Por su parte,
los Fondos de Seguridad Social (FSS), incorporando las nuevas transferencias
de la AC, estabilizarian su déficit en torno al 0,3% del PIB a partir de 2024. En
lineas generales, la APE prevé un mayor déficit de la AC, uno menor para los
F.S.S. y las CC. AA. y un menor superdvit de las CC. LL., que cerrarian el
periodo con un superdvit de 0,2% del PIB.

EVOLUCION DEL SALDO POR SUBSECTORES

AlReF APE
2022 2023 2024 2025
AA.PP. -42 | -33 | -30 | -30 | 50 | -39 | -33 | -29
AC 32 | 30 | 33 | 29 | 38 | 34 | 36 | 32
FSS 05 | 05| 03| 03| 05| 05| 03| 02
CCAA. | 07 | 01 | 02 | 01 | 08 | 01 | 02 | 02
CC.LL. 02 | 03 | 04 | 03 | 01 02 | 03 | 02

Estas previsiones a medio plazo estdn sujetas a la habitual incertidumbre
asociada a la evolucién del escenario macroecondmico y a la actuacion
discrecional de cada administraciéon. Estos factores se ven amplificados a
causa de, entre ofros elementos, la guerra en Ucrania o la crisis sanitaria de
la COVID-19. Ademds, el comportamiento de las AA. PP. también se verd
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condicionado por el marco fiscal que sea aplicable durante el periodo de
prevision.

Orientacion de la politica fiscal

La orientacion de la politica fiscal a lo largo del horizonte de proyeccion se
encuentra condicionada de manera crucial por el PRTR. Por ello, la AlIReF
considera relevante ofrecer un diagndstico separado de la orientaciéon de la
politica fiscal nacional, excluyendo el impulso fiscal de cardcter expansivo
asociado al PRTR que, de acuerdo con las directrices de la Comision Europea,
tendrd un impacto neutro en déficit.

En este sentido, las estimaciones que realiza la AIReF sobre la evolucion del
saldo estructural alo largo del horizonte del programa de estabilidad sugieren
gue la politica fiscal nacional adoptard un tono expansivo hasta el final del
horizonte de proyeccion.

Estas estimaciones presentan algunas discrepancias con las contenidas en la
APE. En concreto, el Gobierno estima que, tras sostener un tono ligeramente
expansivo en 2022, la politica fiscal nacional mantendrd un tono
practicamente neutral en 2023 y 2024. No obstante, segun el Gobierno en
2025 se produciria ya un ajuste de naturaleza estructural que la AIReF no
aprecia que se encuentre sustentado en medidas. Esta mejora del saldo
estructural puede resultar poco realista, ya que la APE se ha elaborado sobre
la base de un escenario inercial a partir de los PGE y teniendo en cuenta el
optimismo habitual que presentan los programas de estabilidad en ese
horizonte de proyeccion.

Por ofro lado, segun las estimaciones de la AIReF, el coste estructural a medio
plazo que ha supuesto la pandemia para nuestras finanzas publicas es
superior a 0,5 puntos porcentuales de PIB. Al final del periodo de proyeccion
el déficit estructural de la economia espanola ascenderd al -4% del PIB, muy
alejado del nuevo objetivo de medio plazo fijado por el Gobierno en el -0,4%.

Retos que se aprecian desde el punto de vista de la sostenibilidad de las
finanzas publicas

El importante aumento del stock de deuda publica sitUa la sostenibilidad de
las finanzas publicas en una posicion de mayor vulnerabilidad a medio plazo.
Las cicatrices de |la anterior crisis financiera junto al fuerte incremento de las
necesidades de financiacion provocado por la pandemia han situado a la
ratio de deuda sobre PIB en valores mdximos. En concreto, la ratio de deuda
sobre PIB se situd a finales de 2021 en el 118,4%, lo que supone un incremento
de 20,1 puntos respecto al nivel previo a la pandemia.
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En los proximos cuatro anos, bajo las previsiones macro-fiscales elaboradas
por AIReF, se proyecta una disminucién en la ratio de deuda sobre PIB de 9,6
puntos, que la situaria en el 108,8% en 2025. Esta proyeccion estd en linea con
la reducciéon de 8,7 puntos presentada por el Gobierna en la APE, que se
considera factible. La reduccion de la ratio vendrd sustentada
principalmente por el crecimiento del PIB nominal, donde el deflactor tendrd
una contribucién muy notable. El déficit publico seguird contribuyendo de
manera significativa al incremento de la deuda, con una carga financiera
gue ird aumentando en términos absolutos, pero que permanecerd estable
en relacién con el PIB debido al fuerte incremento nominal de éste.

El fuerte repunte de la inflacién a nivel global ha llevado a un endurecimiento
de la politica monetaria, empeorando las condiciones de financiacion. De
esta forma, el significativo aumento de los tipos de interés de la deuda
supondrd una carga financiera 20.000 millones de euros superior a la prevista
en el anterior informe de la APE.

Mas alld de una cierta mejoria de la situaciéon fiscal a corto plazo, las
proyecciones de AlReF dibujan una dindmica desfavorable de la ratio de
deuda bajo un escenario a politicas constantes. Las simulaciones realizadas
por la AIReF muestran que mantener un déficit primario estructural constante
entre el 1,5y 2,5% del PIB, en linea con las estimaciones del Gobierno y de la
AlIReF, iniciaria una dindmica ascendente en la senda de la ratio de deuda,
con un déficit total creciente como consecuencia de un mayor gasto por
intereses.

El alto nivel de endeudamiento, junto a unos tipos de financiacion mas
elevados exigirdn un ajuste estructural sostenido para situar la deuda en
niveles mds prudentes, contener la carga financiera y generar un espacio
fiscal que permita afrontar futuros riesgos. Las simulaciones realizadas por la
AIReF muestran que alcanzar unas cuentas publicas en equilibrio en la
proxima década requerird un ajuste fiscal estructural mantenido de entre 0,25
y 0,5 puntos al ano. De esta forma, un ajuste anual de 0,35 puntos permitiria
reducir la ratio de deuda hasta el 80% en 2040, alcanzando el equilibrio
presupuestario en 2035 y manteniendo un gasto en intereses contenido en
torno al 2,5% del PIB.

El nuevo escenario de crisis abierto tras la invasion de Ucrania puede alterar
el proceso de normalizacién de las condiciones monetarias que se esperaban
a lo largo de 2022 como consecuencia del fuerte repunte de la inflacion a
nivel global, acelerando el proceso de retfirada de estimulos y deteriorando
las condiciones de financiacién. La guerra de Ucrania genera nuevas
necesidades de inversidon a corto y medio plazo asociadas tanto al gasto en
defensa como a la mayor urgencia por aumentar la capacidad de

12 de mayo de 2022 11



Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

produccion de energia renovable y reducir la dependencia energética de
Rusia. A lo anterior hay que anadir el desafio conocido del envejecimiento
de la poblacién y el mayor gasto en pensiones, que de no ser financiado con
ingresos adicionales se fraducird en un incremento muy significativo del
endeudamiento desde unos niveles histéricamente muy elevados.

Recomendaciones

En este contexto y ante las carencias senaladas de la APE, la AlIReF insiste una
vez mds en la necesidad de una estrategia fiscal a medio plazo creible y
realista que garantice la sostenibilidad de las finanzas publicas.

El Gobierno mantiene para 2022 una prevision de déficit del conjunto de las
AA. PP. del 5% del PIB, 8 décimas por encima de la prevision de la AlIReF.
Aungue en 2022 todavia se encuentran suspendidas las reglas fiscales, la
previsidon del Gobierno actia como ancla para la actuacion del conjunto de
las AA. PP. Teniendo en cuenta el escenario central de la AIReF, la previsidon
del Gobierno no resulta exigente y puede generar el riesgo de que sed
identificada por las diferentes administraciones como un margen para
realizar una politica fiscal mds expansiva de la que se deriva de los
presupuestos ya aprobados.

Adicionalmente, una inflacién mayor de la prevista también aportaria a corto
plazo unincremento adicional de recaudacion por encima de lo previsto que
podria reforzar esa idea, aungue, como se senala en el informe, la inflacidén a
medio plazo también deteriora el saldo fiscal via revalorizacion de pensiones
y salarios publicos, elevacion de los costes de funcionamiento del sector
puUblico e incremento de la carga de intereses.

Por ofra parte, los incrementos de recaudacion por encima de o previsto en
los PGE en 2021 y 2022 repercutirdn en las administraciones territoriales en 2023
y 2024 por las liquidaciones de los sistemas de financiacion. Como se recoge
en las previsiones de la AlReF, las CC. AA. y CC. LL. tendradn un fuerte
incremento de los recursos en ambos ejercicios de manera puramente
coyuntural. Nuevamente existe el riesgo de que estos recursos temporales se
destinen a financiar incrementos de gasto o reducciones de ofros ingresos
con cardcter estructural.

Estos riesgos son mds patentes en ausencia de una estrategia fiscal a medio
plazo y en un contexto de suspension de reglas fiscales e incertidumbre sobre
el futuro marco fiscal.

Por este motivo, la AIReF recomienda:

e Destinar los ingresos que se materialicen por encima de lo previsto y
aqguellos de cardcter temporal a acelerar la necesaria reduccion del
déficit estructural y evitar incrementos de gasto o reducciones de
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ingresos con cardacter esftructural que no cuenten con una
financiacién también estructural.

La persistencia o agravamiento de las tensiones en los mercados energéticos
puede conducir a fener que aprobar una extension de las medidas existentes
o incluso medidas adicionales. En este sentido, la AIReF ya ha senalado en
diversas ocasiones que la estrategia fiscal a medio plazo debe ser flexible
para adaptarse al contexto actual de riesgos, de manera que sed
compatible la preservacion del crecimiento econdmico con una senda
readlista y creible de reduccion de la deuda hacia niveles sostenibles. Esto
implica acomodar en la estrategia definida las medidas que sean necesarias
para contrarrestar la materializacion de los diferentes riesgos identificados.

Teniendo en cuenta la posicion de vulnerabilidad en la que el elevado nivel
de deuda publica pone a la economia espanola, resulta conveniente que
estas medidas estén disenadas siguiendo criterios de eficiencia y eficacia, asi
como su impacto en términos redistributivos, y orientadas a evitar un impacto
estructural sobre las cuentas publicas.

Por todo lo anterior, la AIReF recomienda al Gobierno:

e Evaluar el impacto de las medidas ya adoptadas en términos de
eficiencia, eficacia e impacto redistributivo antes de, si fuera
necesario, decidir su eventual prérroga.

e Disenar las nuevas medidas que, en su caso, fueran necesarias
atendiendo a criterios de eficacia, eficiencia e impacto redistributivo
y fijaondo de manera explicita y cuantificada los objetivos que
persiguen, el marco temporal y las circunstancias y supuestos bajo los
que se procederia a su prérroga, asi como el procedimiento para su
evaluacién. Asimismo, en el caso de que supongan un incremento
estructural del déficit, identificar su fuente de financiacion.
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e INTRODUCCION

La normativa establece que la Actualizacion del Programa de Estabilidad
(APE) debe contar con el infforme de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF). La APE representa el principal documento
presupuestario del Gobierno a medio plazo e incluye previsiones
macroecondmicas vy fiscales para un periodo de cuatro anos. La AlReF debe
informar las previsiones macroecondmicas que sustentan la APE 2022-2025 asi
como su escenario presupuestario, de acuerdo con los articulos 14y 16 de la
Ley Orgdnica 6/2013 de creacioén de la AIReF. Por ofra parte, las reglas fiscales
se encuentran suspendidas desde que en 2020 irumpid la pandemia. Estd
pendiente de decisidon el momento de su reactivacion, si bien es probable
que recuperen su vigencia antes de finalizar el periodo de previsidon, ya sea
en su version anterior o reformadas.

La AIReF anticipé su aval del cuadro macroeconémico que sustenta la APE
2022-2025. El pasado 29 de abril, la AIReF avald el escenario
macroecondmico del Gobierno que sustenta la APE al considerarlo factible,
sobre la base de sus propias estimaciones, en un contexto de gran
incertidumbre. El escenario macroecondmico del Gobierno para el periodo
2022-2025 se encuentra en el rango central de las bandas de confianza
estimadas por la AIReF sobre la base de sus propios escenarios, tanto a
precios constantes como corrientes. No obstante, la crisis energética, los
problemas de suministro en las cadenas de produccidn que se vienen
observando desde mediados de 2021 y la persistencia de la pandemia,
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proyectan una incertidumbre extrema sobre la economia, que se ha
intensificado con el estallido de la guerra de Ucrania.

La AIReF formulé 3 recomendaciones al Gobierno en su evaluacion
preliminar. Recomendd hacer un esfuerzo de fransparencia y coordinacion
entre todos los dmbitos de las AA. PP. para hacer accesible la informacion
relativa a la ejecucion de los fondos del PRTR en términos de contabilidad
nacional a lo largo del horizonte del programa de estabilidad, lo que resulta
de elevada utilidad a la hora de valorar su impacto. Reiterd la reclamacioén
de mds informacidén sobre las medidas de cardcter presupuestario vy fiscal
incorporadas en el escenario macroecondmico en aras de aumentar el rigor
del proceso de aval. Por Ultimo, insistié al Gobierno en la necesidad de que
el proceso de aval de las previsiones macroecondmicas se regule mediante
un convenio entre las partes.

Una vez aprobada la remision a la Comision de la APE por el Consejo de
Ministros, el presente informe recoge la evaluacién macroeconémica y fiscal
completa realizada por la AlReF. Para ello el andlisis se divide en seis bloques
principales. Tras esta infroduccion, se evalua, en primer lugar, el escenario
macroecondmico. En segundo lugar, se analiza el escenario fiscal, con
detalle de la evolucidon de ingresos y gastos del total de las AA. PP. y del saldo
de cada uno de los subsectores. En este apartado se incluye informacion
sobre las medidas adoptadas por el Gobierno y la ejecucion del PRTR. En
tercer y cuarto lugar, se analizan los riesgos fiscales y la orientacion del marco
fiscal. A contfinuacién, se lleva a cabo un andlisis de la sostenibilidad de la
deuda. Por Ultimo, del andlisis realizado por la AIReF se derivan una serie de
recomendaciones para el Gobierno, adicionales a las formuladas en su
evaluacién preliminar.
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e EVALUACION DEL ESCENARIO
MACROECONOMICO

La AIReF considera que el escenario macroeconémico de la APE para el
periodo 2022-2025 es factible y por tanto lo avalé el pasado 29 de abril. No
obstante, la incertidumbre sigue siendo extrema.

Dos anos después de la irrupcion de la pandemia de la COVID-19, la
economia espanola se ha visto golpeada por una sucesién de perturbaciones
de oferta de naturaleza global cuyo desarrollo e implicaciones econémicas
resultan dificiles de predecir. La recuperacion econdmica global iniciada en
2021 ha venido acompanada de tensiones en las cadenas globales de valor
y en los mercados de materias primas, especialmente las energéticas, cuya
intensidad y persistencia se han intensificado tras la invasién de Ucrania por
parte de Rusia en febrero de 2022. Por su parte, el coronavirus aun resulta un
condicionante fundamental de la situacion econdmica. El desarrollo del
conflicto bélico y la posibilidad de que derive en un escenario de escasez
energética ha hecho que el principal foco de incertidumbre se desplace
desde la emergencia sanitaria a la emergencia energética. El aumento
reciente de la incidencia y la politica de “coronavirus cero” en la Republica
Popular China puede acentuar los problemas de suministro en la industria
manufacturera, dada la importancia de este pais en las cadenas globales de
valor. Ademds, no se puede descartar aun la aparicion de nuevas variantes
gue podrian frenar el ritmo de normalizacién del turismo internacional.

La confluencia de estas perturbaciones ha traido consigo revisiones a la baja
del crecimiento global y un giro radical en el escenario inflacionista de
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intensidad y duracién mayor de lo esperado. Las autoridades monetarias
estdn llevando a cabo una normalizacién de sus balances y un aumento de
los tipos de interés con mayor velocidad de lo esperado hace unos meses. La
complejidad del entorno global ha traido consigo también una mayor
volatilidad en los mercados financieros y un tensionamiento de las primas de
riesgo de la deuda soberana en algunas economias europeas entre las que
se encuentra Espana.

En la actualidad, el escenario de la APE plantea que el crecimiento del
producto interior bruto de la economia espanola mantendrd su senda de
recuperacion, aunque a un ritmo del 4,3% notablemente inferior al que
esperaba el Gobierno el pasado otono (7%). A medio plazo, a medida que
se diluye el impacto del Plan de Recuperacion, Transformaciéon y Resiliencia
(PRTR), la expansidon de la actividad econdmica convergerd de manera
gradual al crecimiento potencial de la economia que el Gobierno aumenta
hasta el 2% en el largo plazo como consecuencia del impacto de las
inversiones y reformas asociadas al Plan. La AIReF considera que el escenario
del Gobierno es factible, aunque la ausencia de informacién detallada sobre
el PRTR hace que la revisidon del crecimiento potencial de la economia esté
sujeta a mucha incertidumbre.

La AIReF quiere hacer notar la falla de concrecion del Programa de
Estabilidad en torno al impacto macroeconémico del PRTR. La ausencia de
informaciéon sobre la velocidad con que los recursos estdan llegando a la
economia real y sobre el impacto que el Gobierno asigna al Plan resulta
sorprendente dada la centfralidad que cobra este instrumento como soporte
del crecimiento econdmico en este entorno tan complejo. Ademdas, el
Gobierno planea anadir la solicitud de préstamos a las transferencias del
PRTR, lo que prdacticamente duplicaria su tamano.

En el dmbito de los precios, el escenario del Gobierno plantea un aumento
notable de la inflaciéon en 2022 y una desaceleracién gradual en los aios
posteriores. La AlReF considera este escenario factible ya que las tensiones
inflacionistas actuales podrian atenuarse en los préoximos meses dado el
grado de holgura que todavia prevalece en el mercado de trabajo y la
ausencia de signos de efectos de segunda vuelta en los salarios. No obstante,
la intensidad y duracién del rebrote de la inflacidn aumenta el riesgo de que
en un futuro se desencadenen espirales de precios y salarios.

En los siguientes apartados se presenta el escenario macroecondmico de la
AIReF y se detallan los supuestos y herramientas empleados para incorporar
en el escenario el impacto de todas las perturbaciones mencionadas vy la
contribucion del PRTR. En el segundo apartado se valora el escenario de la
APE, sobre la base de las previsiones de la AIReF. En el tercero, se ofrece un
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andlisis de los riesgos que subyacen en torno a estos escenarios. Por Ultimo, el
informe contiene el andlisis habitual sobre la existencia de sesgos en el
escenario del Programa de Estabilidad.

2.1. El escenario macroecondmico de la AIReF

En este apartado se describen los principales rasgos del escenario
macroeconémico de medio plazo estimado por la AIReF que se presenta en
el cuadro 1. Antes de la invasidon de Ucrania por parte de Rusia, la economia
espanola se encontraba inmersa en una senda de recuperacion sdlida,
sustentada por el buen comportamiento del mercado de frabajo que estaba
favoreciendo un rdpido despliegue del ahorro acumulado durante la
pandemia, la normalizacién gradual de los flujos de turismo internacional y la
persistencia de unas condiciones financieras favorables. Las sucesivas
oleadas de la pandemia tuvieron un impacto moderado en la actividad
econdmica debido, entre ofros factores, al éxito en la campana de
vacunacion.

CUADRO 1. CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF 2022-2025

Tasas de Variacion Interanual 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 4,6 4,1 3,5 2,6 1,9
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 3,1 1,3 0,9 0,9 0,5
FBCF 43 6,6 5,6 42 2,4
FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 15,7 7,5 4,7 3,6 2,3
FBCF Construccion y Propiedad Intelectual -0,7 6,2 6,1 4,5 2,4
Demanda Nacional* 4,7 3,9 3,3 2,6 1,7
Exportacion de Bienes y Servicios 14,7 7,6 50 2,9 1,9
Importacion de Bienes y Servicios 13,9 6,7 51 3,0 2,0
Saldo Exterior* 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0
Producto Interior Bruto 5,1 4,3 3,3 2,6 1,7
Producto Interior Bruto Nominal 7,4 8,2 5,7 4,7 3,6
Deflactor del Producto Interior Bruto 2,2 3,7 2,3 2,0 1,8
IPC 3,1 6,5 2,7 2,0 1,8
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 6,6 2,9 1,9 1,5 0,9
Coste Laboral Unitario 0,8 1,9 2,4 1,5 1,3
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo -1,4 1,3 1,4 1,1 0,8
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 14,8 13,2 12,3 11,4 11,0
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% Renta Bruta Disponible) | 11,4 | 8,7 | 7,9 | 72 | 6,6 |

* Aportacion al Crecimiento del PIB

Fuente: INE y previsiones AlIReF
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A lo largo de 2021 se fueron poniendo de manifiesto disrupciones en la oferta
mundial de materias primas agricolas, industriales y energéticas que
derivaron en una crisis energética y en cuellos de botella en las cadenas de
produccion global que se han intensificado notablemente tras la invasion de
Ucrania. La fuerte incertidumbre asociada a la crisis energética, la guerra de
Ucrania y los cuellos de botella en las cadenas de producciéon global han
levado a que la mayoria de los analistas privados e instituciones
internacionales estén llevando a cabo una revision a la baja de sus
previsiones de crecimiento de cierta intensidad, en tanto que la inflacion
esperada se ha revisado al alza de manera notable (véase grdfico 1).

GRAFICO 1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB DE CONSENSO (%)
PREVISIONES DEL PIB PARA 2022 PREVISIONES DEL PIB PARA 2023
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Fuente: Consensus Forecasts
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En este contexto, la AlReF también ha llevado a cabo una revisiéon a la baja
del crecimiento esperado, en tanto que la inflacion se revisa al alza,
particularmente en 2022. Por lo que respecta al crecimiento, se estima que el
PIB podria crecer un 4,3% en el promedio de 2022 (cuadro 1). Una buena
parte de este incremento responde a los denominados “efectos de arrastre”
del ano anterior y al impulso que la AIReF asigna al PRTR en este ano (que se
discute mds adelante). En los anos posteriores, a medida que se diluye el
impulso del Plan y del ahorro acumulado durante la pandemia se anticipa
que el crecimiento del PIB retorne gradualmente a su crecimiento
potencial -que la AIReF situa en el 1,3% en 2025.

En el dmbito de los precios, la AIReF ha revisado al alza la inflacién esperada
en 2022 y proyecta una desaceleracion gradual en los anos siguientes. En
particular, el indice de precios de consumo aumentaria un 6,5% en 2022,
convergiendo posteriormente a las tasas de referencia de la politica
monetaria. Estas estimaciones tienen en cuenta el paquete de medidas
infroducido por el Gobierno para mitigar el impacto del incremento de los
precios de la energia, pero no las implicaciones del acuerdo alcanzado con
la Comision Europea para desligar el precio del gas y el de la electricidad, ya
gue todavia no se tiene detalle sobre su implementacién. La moderacién de
la inflacion esperada a partir de 2023 se justifica entre otros elementos por el
grado de holgura que todavia prevalece en el mercado de trabagjo y la
ausencia de signos de efectos de segunda vuelta en los salarios (véase el
recuadro 1). No obstante, la intensidad del repunte de la inflacidon que se estd
observando hace que los riesgos en torno a estos supuestos sean elevados.

Por lo que respecta a la composicion del crecimiento, se revisa a la baja el
dinamismo del consumo privado y, en menor medida, de la inversion
respecto a las anteriores previsiones de la AIReF. En particular, el crecimiento
del consumo privado se verd afectado por la menor capacidad de compra
de los hogares como consecuencia del aumento de la inflacion y por el
aumento de la incertidumbre. El aumento de los precios de la energia tiene
mayor incidencia en los hogares de menores ingresos, ya que el gasto
energético representa una proporcion mds elevada de su renta. Ademdas,
cabe recordar que entre estos hogares el porcentaje de los que pudieron
acumular ahorro durante la pandemia es mds reducido de modo que
disponen de menor margen para amortiguar el impacto del aumento de la
inflacién. Por ello, las revisiones a la baja que se introducen en el consumo
privado respecto a las estimaciones de comienzos de ano son notables,
alcanzando 1,5 puntos porcentuales. La AIReF supone que el ahorro forzoso
acumulado a lo largo del bienio 2020-2021, segun sus estimaciones, se
distribuird de manera homogénea hasta 2024, de modo que aportaria en
2022 5 décimas de crecimiento
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GRAFICO 2. AHORRO DE LOS HOGARES E ISLSH (MILES DE MILLONES DE EUROS)
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La inversion empresarial y la construccion también se verdn afectadas por el
aumento de la incertidumbre y el aumento de las tensiones en las cadenas
de suministros, aunque su crecimiento puede ser alto si comienzan a
desplegarse los efectos del PRTR.

La contribucion de la demanda externa en 2022 serd positiva, manteniéndose
neutral en los anos siguientes. El dinamismo de las exportaciones de bienes se
resenfird en un contexto de menor crecimiento de nuestros socios
comerciales. No obstante, el supuesto de paulatina normalizacién del turismo
internacional -en 2022 se supone que el turismo internacional alcanza un nivel
proximo al 80% de los niveles de 2019 y en 2023 se anticipa una recuperacion
plena- contribuye a sostener el crecimiento de las ventas al exterior. Por su
parte, las importaciones crecen a un ritmo muy inferior al observado en 2021,
en un contexto de menor crecimiento del consumo privado y de la inversion.

Finalmente, el empleo mantiene tasas de crecimiento elevadas a lo largo del
horizonte de previsidon y la tasa de paro se reduce hasta el 11%. A diferencia
de lo observado en 2021, el crecimiento del empleo serd algo mds moderado
que el del PIB, aunque conserva un notable dinamismo permitiendo que la
tasa de paro se reduzca paulatinamente hasta situarse en un 11% en 2025, un
nivel no observado desde comienzos de 2008.

Por otro lado, la AlReF ha empleado distintas herramientas para cuantificar el
impacto asociado a las perturbaciones de oferta en sus escenarios
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macroecondémicos'. En particular se detallan los supuestos y cdlculos de los
siguientes aspectos:

1. Los problemas de suministro en las cadenas de valor. El impacto se ha
estimado empleando las tablas input-output mundiales de la OCDE
mediante las que se simula una perturbacion calibrada a fravés del
andlisis de la relacion entre el porcentaje de empresas europeas que
declaran tener escasez de suministros en las encuestas de la Comision
Europea y la caida de la producciéon industrial observada. Para
proyectar la posible evolucion en 2022 de los factores que limitan la
produccion se ha tenido en cuenta un indicador sobre los cuellos de
botella en la produccién de China. En el recuadro 2 se presenta el
detalle de las estimaciones. En conjunto, los resultados sugieren que el
impacto negativo sobre el crecimiento del PIB en la economia
espanola  podria  ascender a aproximadamente 0,4 puntos
porcentuales en 2022. Para 2023 no se incorpora ningun efecto,
aunque las encuestas realizadas por el Banco de Espana sugieren que
hay un porcentaje no desdenable de empresas que considera que
estas dificultades podrian extenderse mas alld de 20222

2. Elimpacto de la crisis energética. La guerra de Rusia ha intensificado
el incremento de los precios del petrdleo, del gas y del carbdn que se
venian observando a lo largo de 2021. En el recuadro 3 se describen
los factores que hay detrds de la crisis energética y los determinantes
de lardpida e intensa traslacion de los precios de estas materias primas
a los precios de la electricidad en la economia espanola. Como se
explica en el recuadro, el impacto total asociado al aumento de los
precios de la energia observado y al esperado en los mercados de
futuros se situa en -0,6 puntos porcentuales en 2022 y -0,5 puntos
porcentuales en 2023.

I Estas estimaciones se actualizan respecto a lo incorporado en el INFORME-
PRESUPUESTOS-INICIALES-2022-GENERAL.pdf (airef.es)

2 De acuerdo con la encuesta a empresas realizada por el Banco de Espana, casi el
45% de las empresas manufactureras afirman estar experimentando efectos adversos
sobre su actividad como consecuencia de estas dificultades. Las dificultades de
suministro se extienden a ofras ramas como el comercio y la construccion donde un
36,4% y un 34,9%, respectivamente, de las empresas encuestadas declaran que su
actividad se estd viendo entorpecida por esta causa. En cuanto a su duracion, el 42%
de las empresas afectadas por estos factores esperan que estos problemas perduren
hasta finales de este ano y un 33% prevén que persistirdn hasta 2023. Encuesta a las
empresas espanolas sobre la evolucién de su actividad: primer trimestre de 2022.
Notas Econdmicas. Boletin Econdmico 1/2022. (bde.es)
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3. Guerra de Ucrania: canal comercial. Ademds del aumento de los
precios de la energia mencionado en el apartado anterior, la
aplicacién de sanciones a Rusia y la tragica situacion de Ucrania han
hecho que las exportaciones a estas economias se contraigan, lo que
puede tener implicaciones para el crecimiento econdmico. En este
senfido, aunque la exposicion comercial directa de Espana a Rusia y
Ucrania es relativamente reducida, gran parte de los efectos podrian
llegar de manera indirecta a fravés de la exposicion a estas economias
de nuestros principales socios comerciales y en particular de Alemania.
Los cdlculos realizados mediante las tablas input-output sugieren que
el impacto asociado a la desaparicion de los flujos de comercio de
bienes con Rusia podria ascender a 0,5 puntos porcentuales del PIB de
Espana, practicamente la mitad de lo estimado para Alemania y muy
inferior al impacto que tiene en las economias bdlticas. Los detalles de
esta simulacion pueden consultarse en el recuadro 4.

En cuanto al PRTR, la AlIReF ha revisado a la baja sus estimaciones sobre la
aportaciéon al crecimiento de este instrumento a lo largo del horizonte de
prevision. En particular, para estimar elimpacto del PRTR, la AIReF supone que
los recursos de este instrumento llegardn a la economia real a un ritmo de
unos 25 mil millones de euros en 2022 y 2023, aproximadamente 15 mil millones
en 2024, unos 700 millones de euros en 2025 y algo menos de 300 millones en
2026, similar a lo presupuestado. No obstante, se rebaja el impacto
macroecondmico que se asigna al PRTR a lo largo del horizonte de previsidon
debido a la consideracion de un menor efecto multiplicador de estos
recursos. Las estimaciones iniciales sobre el impacto del PRTR que la AIReF
realizd el pasado ano partian del supuesto de implementacion plena de los
fondos presupuestados y de un impacto multiplicador alto, de 1,2. Este
multiplicador se sustentaba tanto en la naturaleza del instrumento que
conlleva un impulso fiscal coordinado en los paises del drea del euro vy
financiado mediante transferencias comunes, como en el momento
macroecondmico en que se iban a materializar las inversiones, con tipos de
inferés en minimos histdricos y existencia de recursos ociosos tras la crisis
provocada por la emergencia sanitaria. Ademds, la evidencia empirica
senala que el multiplicador de las inversiones contempladas en el plan
(infraestructuras, digitalizacion, transicion climatica) suele ser superior a la
unidad, al generar externalidades positivas sobre la productividad privada.

En la actualidad, se supone un multiplicador de 0,9, de modo que el impacto
del Plan estimado por la AIReF se sit0a en un 1,8% del nivel del PIB de 2022,
2,2% en 2023 y se reduce en los anos siguientes hasta el 0,8% en 2025. Esta
revision a la baja se debe a que los recursos van a llegar a la economia en
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un contexto sustancialmente mds adverso, caracterizado por un incremento
de los costes de produccion, cuellos de botella en los suministros y escasez de
mano de obra en algunos sectores esenciales para el desarrollo del PRTR
como el automovil, la construccion o la digitalizacion, lo que hard que el
multiplicador asociado sea inferior -en concreto, un 0,9-.

No obstante, lo sucedido a lo largo de 2021 sugiere que el ritmo en que los
recursos llegan a la economia real puede diferir notablemente de la
ejecucion presupuestaria. En el recuadro 5 la AIReF ha llevado a cabo un
andlisis pormenorizado de los hitos asociados a cada una de las inversiones
del Plan para tratar de inferir el posible perfii de materializacion de las
inversiones acorde con los compromisos adquiridos. Este andlisis sugiere que
la llegada de recursos a la economia real alcanzaria un maximo en 2023, y se
reduciria de manera menos brusca en 2024 y 2025 frente al escenario base.
De materializarse esta distribucidén de los fondos del PRTR, el impacto sobre el
crecimiento en 2022 podria resultar inferior, si bien esto se compensaria en
aNos sucesivos ya que el impacto global es similar con ambas distribuciones.

GRAFICO 3. HIPOTESIS DE EJECUCION GRAFICO 4. IMPACTO DEL PRTR EN EL
DE LOS FONDOS DEL PRTR (MM €) NIVEL DEL PIB. (% DESVIACION SOBRE
ESCENARIO SIN PRTR)
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Fuente: AIReF

Los riesgos asociados a la ejecucion del PRIR y las dificultades para anticipar
el desarrollo de la guerra de Ucrania o de la pandemia y sus interrelaciones
con la crisis energética y los problemas de suministro en las cadenas de valor
hacen que estas previsiones se encuentren sujetas a una incertidumbre mas
elevada de lo habitual. En el apartado tercero se presenta con mayor detalle
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el balance de riesgos en torno al escenario del Gobierno y el de la propia
AIReF.

2.2. El escenario macroeconémico del Programa de
Estabilidad 2022-2025

2.2.1. Valoracion de los supuestos técnicos

El cuadro macro del Gobierno se asienta sobre unos supuestos técnicos
acerca del crecimiento de nuestros principales socios y el comercio mundidal,
las condiciones financieras y los precios de las materias primas que en un
contexto global tan cambiante se encuentran sujetos a mucha incertidumbre
y riesgos a la baja. En particular, el escenario de crecimiento del PIB de la
zona del euro es coincidente con el escenario base formulado por el Banco
Central Europeo en marzo. No obstante, la complejidad del contexto actual
apunta a la existencia de riesgos a la baja. Como se dijo anteriormente, la
mayoria de los organismos internacionales e instituciones privadas estdn
llevando a cabo una revision a la baja de sus previsiones de crecimiento y las
cifras mds recientes de crecimiento en Estados Unidos apuntan a una
contraccién del PIB en esta economia en los primeros meses del ano, en tanto
gue en Europa el crecimiento fue muy moderado, con una contraccidén en
Italia, estancamiento de Francia y avances modestos en Alemania y Espana.
Los elevados precios de la energia y de los productos agricolas estdn
teniendo también efectos adversos en las economias emergentes.

Los supuestos técnicos de evolucidn de los precios de materias primas
energéticas empleados por el Gobierno en la formulaciéon del escenario
macroeconémico plasmado en la APE se encuentran en linea con la
evolucién esperada en los mercados de futuros. Los supuestos sobre precios
del petréleo y del gas empleados por el Gobierno se encuentran en linea con
las expectativas de precios en los mercados internacionales de futuros de
estas materias primas, que a lo largo de todo el horizonte de prevision las
sitUan por encima del promedio de los Ultimos cinco anos. Con todo, la
evolucion reciente ha venido marcada por una alta volatiidad que hace
dificil de prever la evolucion de esta variable. La prolongaciéon de la guerra
de Ucrania y de las tensiones con Rusia, el acuerdo para el embargo del
petréleo ruso y su potencial extensidn al gas podrian influir notablemente
sobre la evolucion futura de los precios de estas materias primas.
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS ENERGETICAS

GRAFICO 5.
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Los supuestos sobre las condiciones de financiaciéon de la economia
espanola resultan optimistas de acuerdo con la evolucién mds reciente de
los mercados financieros. La intensidad de las presiones inflacionistas
observadas a nivel global y en el drea del euro estd provocando que las
autoridades monetarias avancen en la retirada de estimulos monetarios de
manera mads rdpida de lo esperado hace unos meses. En el drea del euro el
proceso de normalizacion estd siendo mds gradual que en Estados Unidos,
pero ello no ha impedido que cristalice un incremento de los tipos de interés
a todos los plazos y un aumento de las rentabilidades de la deuda puUblica de
los emisores soberanos de la zona del euro, incluida Espana (véase apartado
6 de este informe). Este hecho apenas se refleja en los supuestos técnicos del
escenario macroeconémico de la APE, que situan el tipo de interés promedio
de la deuda publica espanola a 10 anos en el 0,8% en 2022, cuando en la
actualidad estarentabilidad se encuentra en el entorno del 2,2%, (en la fecha

de elaboraciéon del aval rondaba el 1,8%).

2.2.2. Otros condicionantes del escenario macroecondmico

Ademas de los supuestos técnicos habituales, en esta ocasion, a la hora de
valorar el cuadro macroeconémico del Gobierno, resulta de especial
relevancia conocer los supuestos y metodologia empleados para incorporar
en el escenario macroeconémico el impacto de la guerra de Ucrania, de la
crisis energética y de los cuellos de botella en las cadenas de valor vy,
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especialmente, del PRIR. El programa de estabilidad no concreta la mayoria
de estos elementos. Resulta especialmente sorprendente el poco detalle que
se ofrece acerca del impacto macroecondmico del PRTR, dada la
cenfralidad que adquiere este instrumento como soporte del crecimiento a
corto y medio plazo en un contexto global tan adverso. Sobre el resto de
supuestos se detalla el supuesto sobre normalizacion de la actividad turistica
que plantea que en 2022 se alcanzaria un 80% de la actividad registrada en
este sectoren 2019, algo que la AIReF considera razonable dada la favorable
evolucion de los meses recientes.

La Actualizacion del Programa de Estabilidad no ofrece informacién sobre el
impacto macroeconémico del PRTR, pese a la centralidad de este
instrumento para sustentar el crecimiento econémico y la transformacién
estructural de la economia a lo largo del horizonte de la APE. La Actualizacién
del Programa de Estabilidad de 2021 senalaba que el Plan podria suponer 2
puntos adicionales de crecimiento del PIB en el periodo 2021-2023 vy la
creacion de mdas de 800.000 puestos de frabajo en ese mismo periodo. La APE
2022-2025 es todavia menos explicita respecto al impacto del PRTR: solo se
apunta que se han recalibrado las estimaciones y que ahora se prevé que el
impacto del Plan comenzard a ser mds intenso a partir del segundo trimestre
de 2022, distribuyéndose hasta 2025 sobre la base de una estimacion de
adjudicacion de licitaciones y convocatorias de ayudas que se presenta en
el informe.

La AIReF considera que deberia aumentar la transparencia de las AA. PP.
sobre la implementacion, seguimiento y evaluacion de las inversiones y
reformas asociadas al PRTR dada la importancia de este instrumento. Sobre
todo cuando, de acuerdo con el informe de ejecucién publicado el mes de
abril, el objetivo del Gobierno no es sdlo es movilizar el 80% de los 70.000
millones de euros de transferencias asignadas en 2021-2023, sino que a ellos
se pretende sumar la movilizacion de los préstamos a partir de 2022, lo que
duplicaria el tamano del Plan. La dimension econdmica de este instrumento
contrasta con la ausencia de informacion de detalle.

El Gobierno, sin embargo, si cuantifica el impacto sobre el crecimiento
potencial y el desempleo estructural asociado al PRTR. En concreto, la APE
supone que las reformas e inversiones asociadas al PRTR permitirdn que el
crecimiento potencial de la economia aumente hasta el 2%. Ademds, se
estima que las reformas incorporadas en el Plan podrian reducir el desempleo
estructural en 280.000 trabajadores a medio y largo plazo, lo que permitird
reducir el déficit fiscal estructural en 0,31 puntos porcentuales del PIB. La AIReF

3 Informe de ejecucion del Plan de Recuperacidén | Plan de Recuperacion,
Transformaciéon y Resiliencia Gobierno de Espand. (planderecuperacion.gob.es)
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considera que estas estimaciones deben considerarse con las debidas
cautelas, especiaimente a la hora de extraer implicaciones presupuestarias
que podrian ser prematuras4.

2.2.3. Comparacion del escenario macroecondémico del Gobierno
con el de la AlReF

El escenario macroeconémico del Gobierno y el de la AIReF presentan rasgos
similares. El Gobierno plantea un escenario en el que la economia espanola
continua recuperando a corto plazo los niveles de actividad previos a la
pandemia, sustentada en el comportamiento favorable del mercado de
trabajo, en la normalizacion de los flujos turisticos y en el dinamismo de la
inversion ligada a la implementacion del PRTR, que conftribuird a mitigar el
impacto de la invasion de Ucrania por parte de Rusia. Asi, el escenario de la
APE contempla un crecimiento del PIB en términos de volumen del 4,3% en
2022, casi tres puntos porcentuales inferior al crecimiento del 7% con el que
se elaboraron los Presupuestos Generales del Estado. Este crecimiento se
encuentra en linea con las estimaciones mds recientes de la AIReF y con las
previsiones mds recientes realizadas por otros organismos publicos e
instituciones privadas.

En el medio plazo (2023-2025), el Gobierno prevé una moderacién gradual
del crecimiento del PIB. En concreto las previsiones del Gobierno contemplan
un crecimiento del PIB del 3,5%, el 2,4% y el 1,8% para 2023, 2024 y 2025,
respectivamente. Este escenario de convergencia a tasas de crecimiento
real proximas al crecimiento potencial de la economia se considera también
factible, al encontrarse en el rango central de las bandas probabilisticas de
la AIReF (grdfico 6).

4 El Banco de Espana coincide con el Gobierno al estimar que el crecimiento
potencial de la economia espanola podria recibir un fuerte impulso, hasta situarse en
torno al 2% anual debido al PRTR. Pero precisa que esto sucederia en un escenario
de seleccién adecuada de proyectos NGEU, acompanados de reformas
estructurales encaminadas a favorecer tanto las sinergias entre la inversion publica y
la inversion privada como la reasignacién de recursos entre sectores y empresas. Por
el momento, en el caso espanol no se conocen suficientes detalles para evaluar de
manera precisa estos elementos. El crecimiento potencial de la economia espanola
fras la pandemia. Documentos Ocasionales N.° 2208. (bde.es)
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Este escenario de crecimiento vendrd acompanado de fuertes tensiones
inflacionistas en el corto plazo. Las previsiones del Gobierno plantean un
fuerte incremento del deflactor del PIB en 2022, hasta el 4%, en linea con el
intervalo de confianza central del escenario de la AIReF. La tasa de variacion
del deflactor del PIB moderaria su ritmo de crecimiento de forma paulatina a
lo largo del horizonte de prevision, situdndose las tasas de variacion
esperadas por el Gobierno en el rango central de probabilidad estimado por

la AIReF a partir de su propio escenario.
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GRAFICO 8.
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Consecuentemente, las previsiones de crecimiento del PIB nominal se
consideran factibles al situarse en el rango central de las bandas calculadas
por la AIReF para todo el horizonte de prevision (2022-2025). En el escenario
macroecondmico contenido en la APE se considera que el PIB nominal
crecerd a un ritmo del 8,5% en términos interanuales en 2022, moderando su
avance en los anos siguientes, en linea con lo previsto por la propia AIReF.

GRAFICO 9. PIB NOMINAL (TASA DE VARIACION INTERANUAL)
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En cuanto a la composicion del crecimiento, el escenario macroeconémico
de la APE presenta similitudes con la del escenario de la AlReF, aunque difiere
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en la intensidad del crecimiento para algunos agregados. En concreto, el
escenario de la AlReF incorpora un mayor crecimiento del consumo privado
a medio plazo, mientras que el escenario macroecondmico de la APE
presenta un mayor dinamismo de la formacion bruta de capital fijo y de las
exportaciones. Las previsiones de empleo del Gobierno y de la AIReF resultan
similares, aunque la AIReF estima un menor descenso de la tasa de paro
debido al aumento esperado de la poblacion activa.

El consumo privado del escenario macroeconémico de la APE muestra un
patron de crecimiento coincidente con el de la AIReF en el corto plazo, pero
tasas mas reducidas entre los aios 2023 a 2025. Segun el informe de la APE,
el Gobierno considera que el exceso de ahorro acumulado se estaria
canalizando hacia la compra de vivienda y de activos financieros, aunque
de cara al futuro también podria canalizarse hacia el consumo para mitigar
los efectos de la inflacién sobre la renta real. En cambio, la AIReF considera
gue el consumo privado mantendrd un mayor dinamismo sustentado por el
comportamiento favorable del mercado de trabajo, la eliminacién de las
restricciones a la movilidad y la existencia de unas condiciones financieras
favorables, pese al deterioro reciente, que posibilitardn que se materialice el
ahorro acumulado durante los momentos mds agudos de la pandemia. Al no
presentar el Gobierno su prevision sobre la tasa de ahorro no resulta posible
comparar los supuestos subyacentes sobre el ritmo de desembolso del ahorro
forzoso acumulado en 2020 y 2021.

GRAFICO 10. CONSUMO PRIVADO Y TASA DE AHORRO PRIVADA
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital
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El consumo puUblico real del escenario del Gobierno presenta crecimientos
superiores a los previstos por la AlReF hasta 2024. En particular, este agregado
se situa en la banda superior del intervalo de confianza 30-70, excepto en el
ano 2025 cuando el crecimiento esperado por AIReF es similar al estimado
por el Gobierno. En términos nominales, la senda indicada por el Gobierno
presenta crecimientos superiores a los presentados para los principales
componentes del consumo publico en su hoja fiscal, que se encuentran mads
alineados con la senda de la AlReF.

GRAFICO 11. GASTO EN CONSUMO FINAL DE LAS AA. PP. EN TERMINOS DE VOLUMEN (TASA DE
VARIACION)
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital

El Gobierno espera que la inversion en construccion y propiedad intelectual
experimente una importante expansién en 2022 y 2023 al ser uno de los
agregados mds estrechamente vinculados al PRTR. En comparacién con la
AIReF la previsidon del Gobierno para este agregado resultaria optimista en los
anos 2022 y 2023, resultando factible en 2024 y 2025. La ausencia de
informaciéon sobre cdmo se incorpora el impacto macroecondmico del PRTR
a lo largo del horizonte de prevision dificulta la valoraciéon de estas
discrepancias.
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GRAFICO 12. FBCF EN CONSTRUCCION Y PROP. INTELECTUAL. TERMINOS DE VOLUMEN (TASA DE
VARIACION)
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital

En el mismo sentido, la APE formula un escenario para la formacion bruta en
bienes de equipo y en activos cultivados notablemente expansiva en
relacién con el de la AlIReF. La prevision del Gobierno de evolucidon de este
agregado se juzga optimista para el ano 2022, pero factible en el resto de
anos.

GRAFICO 13. FBCF EN BIENES DE EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS. TERMINOS DE VOLUMEN (TASA
DE VARIACION)
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Por su parte, el escenario de la APE considera que durante 2022 y 2023 la
demanda exterior aportaria negativamente al crecimiento del PIB, para en
anos posteriores contribuir positivamente. Esto contfrasta con la aportacion
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positiva que prevé la AIReF en 2022 y que se anula en los siguientes anos. Esta
discrepancia se debe principalmente al mayor crecimiento esperado de Ias
importaciones por parte del Gobierno. En cambio, las exportaciones de
bienes y servicios mantienen un crecimiento factible, en relacion con los
escenarios de la AIReF resultando, sin embargo, optimistas en los dos Ultimos
anos, cuando crecen por encima de los mercados de exportacion. Dentro
de este Ultimo agregado, la AIReF considera razonable el supuesto relativo a
la normalizacion de los flujos turisticos contenido en la APE, que supone que
en 2022 se habra recuperado el 80% de la actividad turistica registrada en
2019.

GRAFICO 14. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN TERMINOS DE VOLUMEN (TASA DE
VARIACION)
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital
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GRAFICO 15. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN TERMINOS DE VOLUMEN (TASA DE
VARIACION)
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En el caso del empleo equivalente a tiempo completo se observa una pavta
de crecimiento muy similar en ambos escenarios. El favorable
comportamiento del mercado de trabajo estd siendo uno de los pilares de la
recuperacion y tanto las cifras de la Encuesta de Poblacidon Activa como las
de Afiliaciones a la Seguridad Social confirman el mantenimiento de un
notable dinamismo del empleo. No obstante, a diferencia de lo observado
en 2021, alo largo del horizonte de prevision tanto el Gobierno como la AIReF
consideran que el crecimiento del empleo serd algo inferior al del producto
interior bruto real.
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GRAFICO 16. EMPLEO EQUIVALENTE A TIEMPO COMPLETO (TASA DE VARIACION)
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Fuente: Estimaciones AIReF y Ministerio de Asustos Econdmicos y Transformacién Digitall

Si bien el escenario de crecimiento del empleo equivalente es similar, la tasa
de paro del escenario macroeconémico del Gobierno culminaria el
cuatrienio por debajo del 10% de la poblacién activa, mientras que en el caso
de la AIReF se situaria en el entorno del 11%. Detrds de esta dispar evolucion
parece encontrarse un distinto crecimiento esperado de la poblacién activa
en ambos escenarios.
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GRAFICO 17. TASA DE PARO (% POBLACION ACTIVA)
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2.3. Balance de riesgos

El balance de riesgos en torno al escenario de crecimiento de la APE, y al de
la propia AIReF, se sit0a claramente a la baja. En primer lugar, la pandemia
sigue siendo un condicionante de primer orden cuya evolucion resulta dificil
de anticipar. Las reducidas tasas de vacunacion de los paises en desarrollo y
la posible aparicion de nuevas variantes implican riesgos para la
recuperacion y la normalizacion del turismo internacional. Las restricciones a
la movilidad que mantiene la economia China en el marco de su estrategia
de COVID-cero pueden hacer que los cuellos de botella se intensifiquen y
duren en el tiempo mds alld de lo considerado. A su vez, la oferta global de
algunas materias primas industriales y agricolas (como el acero o los
fertilizantes) se ha visto afectada por las restricciones a la exportacion
infroducidas en China para priorizar el mercado doméstico. Las implicaciones
de este escenario de mayor tensionamiento de las cadenas de valor podrian
ser notables ya que China suministra mds de un tercio de los consumos
infermedios utilizados en la produccion global.

En segundo lugar, las dificultades en los mercados de materias primas
energéticas pueden perdurar en el tiempo. La guerra de Ucrania y el
escenario de tensiones en las relaciones con Rusia podrian derivar en una
situacidn de emergencia energética si se producen cortes en el suministro de
petréleo y gas natural y propiciar que el incremento de los precios de estas
materias primas se intensifique y se prolongue en el tiempo. Mas alld de la
guerra, los actuales precios de la energia podrian persistir mdas alld de lo
esperado si no se producen avances suficientes en la produccidon de energias
renovables que puedan suplir la escasez de oferta de combustibles fosiles
menos contfaminantes.

Las tensiones inflacionistas podrian incrementarse y hacer mads adverso el
binomio crecimiento-inflaciéon frente a lo esperado por el Gobierno y la
mayoria de los analistas, incluida la AIReF. Tras un largo periodo de
estabilidad, el aumento de los niveles de precios ha excedido las
expectativas tanto en su magnitud como en su persistencia, incrementando
el riesgo que representa la inflacion para la actividad econdmica y para el
mantenimiento de unas condiciones financieras favorables. De hecho, los
principales bancos centrales han comunicado su infencién de adoptar una
politica monetaria menos acomodaticia para contener este repunte de la
inflacion, lo que se esta reflejando en un incremento de los tipos de interés a
largo plazo, mayor volatilidad en los mercados financieros y un incremento
de las primas de riesgo soberano de la economia espanola.
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La intensidad del aumento de la inflacion en la economia espanola hace que
se acentle el riesgo de posibles efectos de segunda vuelta y de pérdida de
competitividad frente al exterior. Todavia no se aprecia una fraslaciéon de la
inflacion a las negociaciones salariales lo que podria ser debido a la
existencia de una mayor holgura en el mercado de trabajo en relacion con
otras economias (véase el recuadro 1 donde se valora el grado de holgura
en el mercado de trabajo y se describe la evolucion de los salarios). No
obstante, la persistencia y la intensidad de los incrementos de precios podria
propiciar un desanclaje de las expectativas de inflacion y mayores
demandas salariales e incrementos de mdrgenes empresariales provocando
una espiral de precios-salarios. Por otro lado, la mayor intensidad energética
de la economia espanola y la elevada traslacion de los precios de las
materias primas energéticas a los precios de los hogares y los costes
empresariales ha hecho que vuelva a emerger un diferencial positivo de
inflacion frente a los paises de la UEM que, de perdurar, podria propiciar una
pérdida de competitividad frente al exterior con el consiguiente deterioro de
las exportaciones.

GRAFICO 18. DIFERENCIAL DE INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE RESPECTO A LA UEM (EN
PP)
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Fuente: INE y EUROSTAT
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GRAFICO 19. ESPANA. INDICADORES DE INFLACION
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El ritmo de absorcion y la eficacia del uso de los fondos NGEU constituye otro
elemento de riesgo en el escenario de crecimiento a medio plazo. Las
estimaciones realizadas por la AIReF acerca del ritmo en que los recursos del
PRTR pueden llegar a la economia sugiere la existencia de riesgos a la baja
en el impacto asignado a este Plan a corto plazo en los escenarios de la
AlReF, tal y como se explica en el apartado 2.1.

2.4. Evaluacion expost de las previsiones del Programa de
Estabilidad

En esta seccion se lleva a cabo el andlisis ex post de las previsiones
macroecondémicas del Gobierno, segun la normativa europea. En particular,
la Directiva 2011/85/UE sobre los requisitos aplicables a los marcos
presupuestarios de los Estados promueve que las previsiones se sometan a
evaluaciones periddicas en base a criterios objetivos. Su plasmacién en la Ley
Orgdnica 6/2013 de creacion de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal indica, en su articulo 14, que el informe sobre las
previsiones macroeconémicas incluird una evaluacion de la existencia de
sesgos importantes en las previsiones en un periodo de cuafro anos
consecutivos.

En particular se andliza la existencia de errores sistemdticos y sesgos
importantes en las previsiones del Gobierno y se realiza una comparativa
entre diferentes instituciones. Para ello se define el error de previsidn a efectos

12 de mayo de 2022 40



Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

del andilisis como la diferencia entre el valor previsto para el ano en curso y el
ano siguiente, en dos momentos del tiempo: la actualizacion del Programa
de Estabilidad, publicado entre marzo y mayo de cada ano, y los
Presupuestos Generales del Estado, que por lo general se elaboran entre
septiembre y octubre de cada ano, y el valor observado, para el cual se toma
la primera realizaciéon de la Contabilidad Nacional Trimestral.

No se encuentran sesgos importantes en las previsiones realizadas por el
Gobierno en los Gltimos cuatro aios. Se considera que un sesgo esimportante
si el error de previsidon del Gobierno es grande, injustificado y sistemdatico
durante cuatro anos consecutivos. Un error se considera grande cuando cae
fuera del intervalo intercuartiico del panel de organismos; se considera
ademdas injustificado cuando la prevision no supone una mejor aproximacion
a la realizacion de la variable que las previsiones del panel de instituciones y
no estd amparada por el principio de prudencia. El cuadro 2 del ANEXO |
muestra la informacion detallada sobre los errores cometidos en los Ultimos 5
anos por el Gobierno y el panel de organismos y el cuadro 3 clasifica los
errores del Gobierno en grandes o importantes -estos Ultimos constituyen
errores grandes que a su vez son injustificados. La mayor concentracion de
errores importantes se produce en la estimacion de las exportaciones para el
ano siguiente, si bien al no ocurrir durante cuatro anos consecutivos no se
considera un error sistematico.

El Gobierno tiende a infraestimar el consumo publico, especialmente en las
estimaciones para el ano siguiente. En el grdfico 1 del ANEXO | se muestran
los errores de previsiones y la evolucion del sesgo de las estimaciones del
Gobierno en los Ultimos 11 anos, asi como una comparativa con otros
organismos en el cuadro 1 de exe anexo. El Gobierno comete un sesgo
negativo y estadisticamente distinto de cero en las estimaciones del consumo
publico tanto para el afo en curso como siguiente. No obstante, este sesgo
es de signo y magnitud similar al de otros organismos, con la excepcion de la
AIReF que presenta un error medio positivo y no significativo. Asi el sesgo del
Gobierno no resulta estadisticamente diferente® del cometido por ofros
organismos al 5% de nivel de significacion.

Asimismo, se observa una tendencia optimista en las previsiones del
Gobierno de consumo privado para el ano en curso. El error medio del
Gobierno al estimar el consumo privado se sitUa sistemdaticamente en terreno
positivo, aunque en valores similares a ofros organismos, con la excepcion de

5 Para determinar si las diferencias que se observan entre los sesgos de las distintas
instituciones son significativas se usa el contraste de igualdad de medias en dos
poblaciones que se consideran no independientes siendo la hipdtesis nula es que las
diferencias en los errores de previsidn entre dos organismos es cero.

12 de mayo de 2022 4]



Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

la Comisidon Europea que presenta un sesgo casi nulo (ver grafico 1y cuadro
1 del ANEXO 1). También tiende a sobreestimar el crecimiento en las
estimaciones del ano siguiente de todas las variables, menos el citado
consumo publico, si bien estos resultados pueden estar distorsionados por el
error de gran tamano producido en las estimaciones realizadas en 2019 para
2020, por la imposibilidad de predecir la irrupcion del COVID-19 por parte
todos los organismos.
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RECUADRO 1. EL MERCADO DE TRABAJO TRAS LA PANDEMIA

El estallido de la pandemia de Covid-19 en marzo de 2020 y las medidas de
confinamiento para su contencién supusieron una perturbacion negativa
sobre la actividad sin precedentes. La intensidad de la contracciéon de la
actividad econdmica y la elevada sensibilidad del empleo al PIB en la
economia espanola permitian anticipar un impacto profundo sobre el
mercado de trabajo. Sin embargo, las medidas de politica econémica, con
la potenciacién de los ERTE permitieron amortiguar los efectos de la crisis
sanitaria sobre el empleo.

Una vez se relajaron las medidas de confinamiento a partir del verano de
2020, la reincorporacion de los tfrabajadores en ERTE fue rapida en los
sectores no afectados por restricciones a la actividad. El empleo, medido a
través de la dfiliacion de la Seguridad Social, recuperd los niveles previos a
la pandemia en junio de 2021 y la tasa de paro se ha reducido
progresivamente desde el mdximo del 16,3% en el Ultimo trimestre de 2020
hasta el 13,6% en el primero de 2022, situdndose por debajo de su valor
prepandemia. La creacion de empleo ha sido intensa tanto en el sector
puUblico como en el sector privado.

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL (RESPECTO A 2019 %)
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Fuente: Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social y Migraciones

La répida recuperacion del empleo y el descenso de la tasa de paro
podrian propiciar que las tensiones inflacionistas se trasladen con mayor
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rapidez a los salarios. Por ello resulta conveniente valorar el grado de
holgura en el mercado de trabajo

El descenso de la tasa de paro en la economia espanola se produce en un
contexto de expansion de la poblacion activa. En Espana, a diferencia de
lo observado en ofros paises, el nimero de activos ha venido
recuperdndose progresivamente a lo largo de 2021, tras la confraccion
observada durante la pandemia. De este modo, la tasa de actividad se
sitUa en el 58,49%, casi un punto por encima de su valor de 202174, pero
todavia por debajo de los niveles prepandemia (58,74% en 2019T4).

Esta evolucion contfrasta con el descenso de la participacion laboral
observada en Estados Unidos tras la pandemia. La Gran Renuncia, como se
conoce este fendmeno responde a diversos motivos como la reticencia a
la vuelta al trabajo presencial, un adelanto de la jubilacion o el deseo de
conciliacion personal y familiar. El FMI¢ muestra como estos factores han
dado lugar a un tensionamiento en el mercado de trabajo que se habria
traducido en un crecimiento mds intenso de los salarios nominales,
especialmente en los empleos con menores salarios.

CONTRIBUCIONES A LA TASA DE VARIACION DE LA POBLACION ACTIVA
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En Europa, las encuestas que realiza la Comision Europea sobre los factores
limitativos de la oferta sugieren que la escasez de mano de obra se ha
convertido en un factor limitativo de la produccién para aproximadamente

6 FMI (2022). World Economic Outlook. April. Box 1.1
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el 25% de las empresas de la UE en los sectores de |la industria y los servicios.
Sin embargo, en Espana, la escasez de mano de obra no parece ser un
problema en la industria ni en el sector de servicios (solo un 6%y un 12% de
las empresas de ambos sectores revelan tener problemas de escasez de
mano de obra en el primer trimestre de 2022). En los servicios las limitaciones
se concentran en ramas especificas como las actividades relacionadas con

el empleo y ofras de alta cualificacién como la [+D y la Programaciéon e
Informdtica.

ESCASEZ DE MANO DE OBRA COMO FACTOR LIMITATIVO 2022T1 (% EMPRESAS)

Consultoria de gestion empresarial
Transporte terrestre

Transporte maritimo

Servicios de edificios y jardineria
Act. de seguridad e investigacion
Actividades postales y correos
Programaciéon e informatica
Investigacion y desarrollo

Act. Relacionadas con el empleo 40,5

45
Fuente: Comision Europea

Por su parte, la curva de Beveridge muestra que desde 201974 se han
reducido simultdneamente las vacantes y el desempleo, prolongando la
tendencia que se registrd durante la anterior fase expansiva iniciada en
2014. La evolucion de las vacantes a nivel agregado no refleja, por tanto,
grandes tensiones en el mercado de trabajo si bien a nivel sectorial se

observa una mayor ratio de vacantes — empleo en los servicios y, en menor
medida, en la construccion.

12 de mayo de 2022 45



Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

RELACIONES VACANTES — OCUPADOS-DESEMPLEADOS
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Un factor adicional que puede incidir sobre el grado de tensidén en el
mercado de frabajo es el impacto de lareforma laboral aprobada a finales
de 2021. Desde el inicio de 2022 se han observado cambios significativos en
la composicion de los flujos de contratos. Por una parte, el porcentaje de
contratos indefinidos sobre el fotal ha aumentado de forma muy acusada.
Por ofra, se observa una caida del peso relativo de los contratos indefinidos
a jornada completa a la vez que aumentan el de los contfratos
fijos-discontinuos. El impacto de estos cambios de composicion en el

empleo indefinido sobre el grado de tension del mercado de trabajo resulta
dificil de cuantificar.

EVOLUCION DE LA CONTRATACION INDEFINIDA
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digitall
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La informacién disponible apunta a una ligera aceleracion en el
crecimiento de los salarios. Sin embargo, por el momento, el intenso
crecimiento de los precios no se estd trasladando a los salarios. Asi, la
retribucion media de grandes empresas segun la estadistica de ventas de
grandes empresas de la Agencia Tributaria aumentd un 3,1% en febrero de
2022 respecto al ano anterior, mientras que los salarios pactados por
convenio se incrementaron un 2,36% en marzo de 2022.

EVOLUCION RECIENTE DE PRECIOS Y SALARIOS (TASA DE VARIACION INTERANUAL, %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, AEAT y Haver Analytics

No obstante, hay que tener en cuenta que el proceso de ajuste salarial en
la negociacion colectiva es lento de modo que los salarios pactados por
convenio tienen a ajustarse a las perturbaciones econdmicas con cierto
retraso. Asi, el incremento del 2,36% estaria reflejando fundamentalmente
los aumentos salariales para 2022 pactados en convenios plurianuales
firmados con anterioridad a 2022. De hecho, entre enero y marzo de 2022
solo se han firmado 104 convenios con una cobertura de 113.000
trabajadores. El nUmero total de trabajadores afectados por la subida del
2.36% es de 4 millones, frente a una cobertura habitual de unos 10 millones.
A medida que se negocien nuevos convenios y se extienda la cobertura se
podrd valorar el grado de traslacién a salarios de las presiones inflacionistas
y la posible aparicién de efectos de segunda ronda. A largo plazo parece
existir una relacion robusta entre crecimiento de los salarios pactados en
convenio y tfasa de crecimiento del IPC.
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RELACION A LARGO PLAZO 1981-2021 PRECIOS Y SALARIOS DE CONVENIO (TASA DE VARIACION %)
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RECUADRO 2. EL IMPACTO SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA
ESPANOLA DE LOS CUELLOS DE BOTELLA EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Desde comienzos de 2021 se ha puesto de manifiesto una escasez de oferta
de algunos materiales, que ha generado cuellos de botella en las cadenas
de valor global. De acuerdo con la evidencia disponible (FMI, 2022)7, esta
escasez de oferta estd ligada a factores ciclicos relacionados con la
rapidez de la recuperacion global tras la pandemia y a ofros de duracion
mas incierta como son las medidas de confinamiento implementadas en
algunos paises para hacer frente a la pandemia que ha generado
problemas logisticos en el transporte de mercancias y una escasez de
materias primas y bienes de equipo. La estrategia de COVID-cero en la
economia China podria intensificar estas fensiones en los meses proximos y
de hecho las encuestas realizadas a empresas prolongan la existencia de
estos cuellos de botella hasta 2023. Asimismo, la pandemia y otros factores
demogrdficos y socioldgicos han propiciado una escasez de mano de obra
en paises y sectores especificos.

La incertidumbre sobre el impacto de este fendbmeno que no tiene
precedentes histdricos por el desarrollo que han tenido las cadenas de
produccion global en los anos recientes ha suscitado una abundante
literatura empirica que frata de estimarlo a partir de las tablas input-output
mundiales o modelos macroecondmicos alternativos (FMI, 2022). Este
recuadro presenta el enfoque utilizado en AIReF para cuantificar del
impacto econdmico de los cuellos de botella observados en las ramas de
la industria manufacturera de Alemania, Espana, Francia, Italia y Paises
Bajos, que conjuntamente representan casi un 81% del PIB de la zona del
euro. Asimismo, se frata de aproximar el impacto en la economia espanola
asociado a los cuellos de botella registrados en China.

Para la determinacion del impacto derivado de los cuellos de botella en la
industria se han empleado los indicadores de la Comisidn Europea sobre los
factores que limitan la produccion, corregidos de estacionalidad. Esta
encuesta se refiere exclusivamente a la industria manufacturera y las
economias europeas. Asi, para cada uno de los paises mencionados se
toma como indicador el porcentaje de empresas que senalan tener
factores que limitan su produccion relacionados con la escasez de mano
de obra, materias primas y equipamiento, financieros y otros factores (se
excluye, por tanto, la escasez de demanda). En el siguiente grdfico se

7 Véase por ejemplo FMI (2022). Supply Bottlenecks: Where, Why, How Much, and
What Next? (imf.org)
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aprecia el fuerte incremento de este indicador compuesto hasta valores
nunca observados en la industria manufacturera.

FACTORES LIMITATIVOS A LA PRODUCCION MANUFACTURERA. iNDICES NORMALIZADOS.
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Fuente: Comision Europea y elaboracién AIReF

Nota: El indicador compuesto para cada pais recoge el porcentaje de empresas
que refieren problemas de escasez de mano de obra, de materias primas y
equipamiento, de acceso a financiacion y otros factores, excluyendo por tanto el
porcentaje de empresas con problemas de demanda.

Para evaluar la incidencia de estos factores en la produccidén se han
estimado modelos univariantes de retardos distribuidos para cada una de
las ramas de la industric manufacturera de los paises considerados,
empleando la informacién disponible desde el primer trimestre de 2002
hasta el primer frimestre de 2022. En particular, para cada rama se estima la
siguiente ecuacion:

T,; = aFL.AFL + BPMI, + ARDL(Ty;) + yATIP; + &, Vi = 10, ...,33

Donde T es la tasa intertrimestral del IPI de cada una de las ramas de
manufacturas (10 a 33); FL el indicador de factores limitativos construido a
partir de los datos de la Comisidn europea y AFL el mismo indicador en
primeras diferencias de manera que los efectos pueden depender tanto del
nivel de las restricciones como de su variacion; PMI es el indice de gestores
de compras de cada pais; ARDL(T) una estructura de retardos
distribuidos -con suficiente longitud como para capturar los posibles
retardos significativos; y ATIP un vector de afipicos especifico a cada
rama/pais.
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Una vez llevado a cabo este ejercicio de modelizacion de la incidencia de
los factores limitativos sobre la produccion industrial en el pasado, es
necesario hacer una hipotesis sobre la evolucion de los factores limitativos
de la produccion en el escenario de proyeccion. Para ello se establecen
dos sendas alternativas: i) en una primera senda se asume que los factores
limitativos permanecen en las cotas alcanzadas al comienzo de 2022
durante todo el ano, desapareciendo posteriormente. vy i) en el segundo
caso se trata de incluir ademds el posible efecto ligado a unaintensificacion
de los cuellos de botella como consecuencia de la politica de COVID-19
cero por parte de la Republica Popular China.

En particular, dada la creciente relevancia de la Republica Popular China
enlos flujos comerciales de numerosos paises de la zona del euro para medir
la posible intensificacidn de las disrupciones en la oferta de este pais se ha
recurrido al indicador desarrollado por la Reserva Federal de Nueva York
sobre presiones en las cadenas globales de valor. Este indicador permite
diferenciar algunas zonas geogrdficas. En particular, su evoluciéon refleja
como desde inicios de 2021 la Republica Popular China se estd viendo
afectada por fuertes problemas de suministro y cuellos de botella que
parecen estar superando en magnitud a los experimentados en la zona del
euro en su conjunto.

INDICADOR DE PRESIONES GLOBALES EN CADENAS DE VALOR PARA CHINA Y LA ZONA DEL EURO
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Fuente: New York FED y elaboracién AlReF

Sobre la base de esta informacidén, se presentan sendas alternativas que
plantean un posible deterioro de los cuellos de botella en los paises de la
zona del euro en el segundo vy tercer frimestre de 2022, manteniéndose
practicamente estables los factores limitativos en el cuarto trimestre. Con

12 de mayo de 2022 51




©

Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

ello se supone explicitamente que parte de la situacion en China va a
mejorar a partir del tercer trimestre conforme descienda la incidencia del
coronavirus y se proceda a levantar las restricciones, aunque cabria
imaginar situaciones mads adversas y que perdurasen incluso a lo largo de
2023.

SENDAS SIMULADAS DEL INDICADOR DE FACTORES LIMITATIVOS
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Fuente: Comisién Europea y Elaboracién AlReF

Los efectos ligados a las dos sendas de evoluciéon de los factores limitativos
se aplican a cada una de las ramas de la industria manufacturera mediante
los coeficientes estimados, agregdndose los shocks resultantes siguiendo la
estructura de las tablas input-output mundiales mds recientes de la OCDE,
para aplicarlos sobre la demanda final de los cinco paises considerados. La
cuantificaciéon sugiere que el impacto en la economia espanola podria
oscilar entre -0,2 puntos porcentuales y -0,4 puntos porcentuales en 2022.
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IMPACTOS SOBRE EL VAB
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Fuente: Elaboracion AIReF a partir de las tablas ICIO-2021

Espana
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Republica Checa
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RECUADRO 3. IMPACTO DE LOS PRECIOS ENERGETICOS EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

Los precios de la energia han experimentado un crecimiento intenso en el
Ultimo ano debido a factores de oferta y demanda. Entre los factores de
oferta destaca la menor produccion de gas en Rusia y Noruega, la baja
reposicion de stocks de gas en verano vy los retrasos de inversiones para
aumentar la capacidad de produccion de energia debido a la pandemia
y la incertidumbre. Entre los factores de demanda cabe senalar la rdpida
recuperacion registrada en la mayoria de las economias tras la pandemia
y algunos factores climatolégicos. En Europa ademds el coste de los
derechos de emisidon se ha incrementado por el aumento de la importancia
concedida ala lucha contra el cambio climdtico.

La guerra de Ucrania y la imposicidon de sanciones ha intensificado las
tensiones en los mercados energéticos, dado que Rusia es el segundo
productor mundial de petrdleo y también el segundo de gas natural. En el
caso de la Unidn Europea, Rusia es el principal suministrador de gas natural
y para algunos paises de Europa Oriental las importaciones rusas
representan la prdctica totalidad de las importaciones de gas natural. En el
caso de Espana la dependencia directa de los suministros de petrdleo y gas
rusos es reducida, dada la importancia del Gas Licuado procedente de
Argelia.

IMPORTACIONES DE GAS NATURAL RUSO SOBRE EL TOTAL DE IMPORTACIONES DE GAS
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Fuente: EUROSTAT
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y EL GAS NATURAL
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En Espana, el aumento de los precios del petréleo y del gas natural se ha
fraslado con especial intensidad a los precios mayoristas de la electricidad
que llegaron superar los 548 €/ MWh en marzo, aunque esta escalada de

precios se corrigidé posteriormente, estabilizindose el precio mayorista en
torno a 200 €/MWh.

EVOLUCION DEL PRECIO MAYORISTA DE LA ELECTRICIDAD (€/MWh)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital

El aumento de los precios de la electricidad en la economia espanola ha
sido mds acusado que en otros paises de la UE debido a un conjunto de
factores entre los que destacan el mecanismo de fijacién del Precio
Voluntario para el Pequeno Consumidor (PVPC) que estd ligado a la
evolucion de los precios en los mercados mayoristas. El aumento de los
precios de la energia en Espana contrasta con el caso de Portugal, que, a
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pesar de compartir mercado mayorista con Espana, ha experimentado un
alza de precios de la energia mucho mds moderado ya que el precio
regulado queda determinado cada ano por el regulador de mercado.

EVOLUCION DEL IPC ARMONIZADO: ELECTRICIDAD, GAS Y COMBUSTIBLES (ENE 2021 =100)
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Fuente: EUROSTAT

El aumento de los precios de la energia tiene importantes implicaciones
econdmicas para la economia espanola desde la perspectiva de la
equidad, la estabilidad de precios, la capacidad de compra de los hogares
y la competitividad empresarial.

Desde la optica socioecondmica el 10,9% de la poblacion espanola no
pudo calentar su hogar adecuadamente en 2020, una proporcién superior
a la media europedq, segun la estadistica de Eurostat “European Union
Statistics On Income And Living Conditions”. Los hogares de menor renta
dedican practicamente un 9% de su renta al consumo de energia eléctrica,
porcentaje que resulta muy superior al de los hogares de mayor nivel de
ingresos (3-4%). La intensidad y persistencia de los incrementos de precios
de la electricidad se transmite a todo el tejido productivo y al resto de
precios de la economia. En este sentido, cabe senalar que, la intensidad
energética de la economia espanola, aunque ha mejorado en los Ultimos
anos, es superior a la de la media de la Zona Euro y la de las principales
economias europeas.

Asi, en abril de 2022 el avance de la tasa de inflacion alcanzd el 8,3%
interanual, 0,8 puntos porcentuales por encima de la media de la Zona Euro.
Por su parte, la inflacidon subyacente en marzo de 2022 aumentd hasta el
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3,4%, por encima de la observada en el promedio de la UEM. Este diferencial
permanente de inflacidn respeto alos principales socios comerciales puede
trasladarse a una pérdida de competitividad precio del sector exterior.

EVOLUCION DEL IPC ARMONIZADO: (ENE 2021 =100)
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Fuente: EUROSTAT

Finalmente, el impacto de los incrementos de precios sobre la economia
espanola se puede analizar a partir del modelo macroeconémico Oxford
Economics que al tener en consideracion numerosas economias permite
incorporar el cardcter global del shock. Los resultados sugieren que el
crecimiento del PIB de la economia espanola podria reducirse en 0,4 puntos
porcentuales en 2022 y 0,5 puntos porcentuales en 2023 como
consecuencia del incremento de precios causado por la guerra. En este
escenario no se consideran posibles embargos ni otro tipo de restricciones
al comercio de productos energéticos. Cabe destacar que ademdas del
impacto de la guerra de Ucrania, las previsiones de la AIReF incorporan el
impacto del ascenso de los precios de la energia observado en el periodo
anterior al estalido del conflicto bélico, estimado en -0,2 puntos
porcentuales de modo que el impacto fotal sobre el PIB asociado al
aumento de los precios de la energia desde el pasado otono se sitta en -0,6
puntos porcentuales en 2022 y en -0,5 puntos porcentuales en 2023.

12 de mayo de 2022 57




©

Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

IMPACTO SOBRE EL PIB DE ESPANA DERIVADO DE DE UN AUMENTO DEL 15% DE LOS PRECIOS DE LA
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RECUADRO 4. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA INVASION RUSA A
UCRANIA. EL CANAL COMERCIAL

Tras la invasion de Ucrania por parte de la Federacién Rusa se ha producido
un incremento notable de las tensiones en los mercados de materias primas
energéticas e industriales, asi como de productos alimenticios. La
Federacion Rusa es no solo uno de los principales socios comerciales de
numerosos paises del este de Europa, sino que también resulta de enorme
importancia como suministrador de energia para paises como Alemania,
Suecia, Francia o Paises Bajos.

PESO DEL VALOR ANADIDO BRUTO GENERADO EN LA FEDERACION RUSA SOBRE TOTAL DE LA DEMANDA
FINAL. SEGUN TIPOLOGIA DE PRODUCTO (%)

Agricultura,

Pais Silvicultura, Mineriay R Servicios de Servicios de

S Extraccion Mercado no Mercado
Lituania 4.7 46.7 9.6 5.1 1.5
Chipre 3.1 8.6 5.1 6.2 1.5
Letonia 7.2 49.8 6.3 33 1.7
Estonia 4.7 37.7 5.7 3.9 1.5
Hungria 23 27.8 4.6 1.6 1.1
Polonia 2.4 14.0 3.9 1.6 0.8
Finlandia 2.8 42.5 5.2 1.5 0.9
Rep. Checa 1.7 19.6 2.7 1.4 0.7
Croacia 0.9 6.8 2.1 0.8 0.4
Alemania 1.2 17.4 1.9 0.6 0.3
Suecia 1.6 19.1 2.2 0.8 0.3
Dinamarca 1.5 12.8 2.4 0.9 0.3
Paises Bajos 1.0 18.5 2.1 0.6 0.3
Austria 0.9 4.2 1.5 0.9 0.3
Italia 0.9 13.5 1.9 0.5 0.4
Bélgica 1.4 5.7 1.7 0.6 0.3
Noruega 2.4 1.5 1.8 0.7 0.3
Francia 0.7 20.1 1.7 0.4 0.2
RU 1.1 14.4 1.6 0.4 0.2
Espafia 0.6 1.1 1.2 0.3 0.1
EE.UU. 0.3 0.4 0.5 0.1 0.1

Fuente: Elaboracion AIReF a partir de OCDE

Asimismo, Ucrania también es un productor importante de numerosos
productos agricolas cuya exportacion habria quedado paralizada como
consecuencia de las hostilidades. No obstante, dado que las tablas
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input-output disponibles a esta fecha no contienen el detalle de los flujos
con ese pais, el andlisis se circunscribe al impacto ligado a la Federacion
Rusa.

Para aproximar la importancia relativa de la Federacion Rusa sobre cada
pais se puede recurrir asimismo a la realizacion de un ejercicio de extraccion
de las matrices de insumos intermedios y de la demanda final rusa -con la
excepcién de la readlizada a la Republica Popular China vy la India. Esta
simulacion es una simplificacién de la realizada por E. Dietzenbacher et al.
(2019), en la que ademads no se tiene en cuenta la posibilidad de sustitucion
de las importaciones ni el potencial efecto precio de dicha sustitucién de
las importaciones, por o que debe entenderse como un impacto minimo
en relacion con el que se observaria en un ano completo.

IMPACTO ESTIMADO SOBRE EL VAB (% DE REDUCCION DEL VAB)
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Fuente: Elaboracion AlReF a partir de OCDE.

Ofras estimaciones sustentan estos resultados que apuntan a un impacto
elevado. Por ejemplo, el andlisis realizado por la Bundesbank (2022)8 estima
que el impacto del shock para el conjunto de la zona del euro podria
ascender a aproximadamente 1,6 puntos porcentuales del PIB en 2022 y a
1,9 puntos porcentuales en el caso de Alemania. En caso de instaurarse un
embargo sobre el gas ruso, esta institucion considera que el shock inicial
sobre la economia alemana podria amplificarse hasta 5,1 puntos

8 Véase hitps://www.bundesbank.de/en/tasks/topics/war-against-ukraine-energy-
embargo-could-significantly-weaken-german-economy-889694
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porcentuales, lo que supondria una confraccion del PIB de
aproximadamente del 2% frente a lo observado en 2021.

IMPACTO SOBRE EL PIB DE ALEMANIA Y DE LA ZONA DEL EURO ESTIMADO POR LA BUNDESBANK
DERIVADO DE LA INVASION DE UCRANIA

Bundesbank (2022)
Shock de la guerra frente a escenario | Shock de la guerra frente a escenario
base base + Embargo de gas
2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB Alemania -1,9 -34 -34 -5,1 -3,5 -3.4
PIB zona del Euro -1,6 -1,7 -1,4

Fuente: Bundesbank

Finalmente, mds alld de las consideraciones acerca del crecimiento
econdmico en la zona del euro, la escalada en los precios de materias
primas energéticas y alimenticias podria generar tensiones geopoliticas,
especialmente las dreas mds vulnerables y menos desarrolladas que son
mds dependientes del suministro de estos productos desde Rusia y Ucrania.
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RECUADRO 5.  EL PERFIL DE EJECUCION DE LAS INVERSIONES ASOCIADAS AL
PLAN DE RECUPERACION, TRANSFORMACION Y RESILIENCIA (PRTR)

La experiencia acumulada a lo largo de 2021 sugiere que el momento en
que los recursos asociados a estas inversiones llegan a la economia real
puede ser muy distinto del perfil que se obtiene de la ejecucion
presupuestaria. La informacion que se deriva de la Plataforma de
Contratacion del Sector Publico y de la Base de Datos Nacional de
Subvenciones facilita el seguimiento de los proyectos aprobados. Pero, en
cualqguier caso, de cara a proyectar el impacto del PRTR en los préoximos
anos es necesario establecer un supuesto sobre el ritmo en que los
proyectos de inversion se materializan en el tiempo.

Con este proposito, la AIReF ha hecho un andlisis detallado de cada uno
de los componentes del PRTR y de las inversiones asociadas. Esta
informacioén se cruza con el detalle que ofrece el anejo de la propuesta de
Decision de Implementacion del Consejo Europeo relativa a la aprobacién
de la evaluacién del plan de Espana (Council Implementation
Decision -CID-). En particular, este documento proporciona las fechas en
que las inversiones deben cumplir determinados hitos distinguiendo entre
hitos de adjudicacién, avance en la ejecucion o hitos de finalizacién de la
inversion. El cumplimiento de estos hitos, que se prolongan hasta el segundo
frimestre de 2026, condiciona el desembolso escalonado de fondos
pactado con la Comision Europea.

Este andlisis permite ofrecer un calendario de ejecucion alternativo para las
inversiones del PRTR ligado al cumplimiento de los hitos. La dificultad de este
enfoque es que la CID no refleja todas las inversiones recogidas en los
componentes ni contiene el nivel de detalle que éstos ofrecen. El perfil de
ejecucion se modula también a partir del andlisis de los boletines semanales
del Plan de Recuperacion publicados por el Gobierno, que ofrecen
informacion sobre las diferentes fases de ejecucion de las diferentes lineas
y sub-lineas de inversion de los componentes que resulta de utilidad a la
hora de determinar la fecha de inicio o la velocidad de ejecucién de una
inversion.

Dada la granularidad del andilisis, por el momento se han analizado los 11
componentes? con mayor volumen de inversidn, lo que ha permitido
analizar un total de 50.551 millones de euros o un 72,71% del total recogido
en el PRTR (69.528 millones de euros).

? Los componentes analizados han sido: 1,2, 6, 7,11, 12,13, 14,15, 17 y 19.
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Para cada linea de inversidon de los diferentes componentes analizados se
establece un perfil de inversion trimestral que se determina en funcion de
fres elementos que son: trimestre de inicio, frimestre de finalizacion de la
inversion y velocidad de inversion considerada. La imputacion a partir de
un determinado trimestre implica que desde dicho momento la inversion
comenzard a ejecutarse y a tener efectos sobre la economia real. La fecha
de finalizacion de la inversion es la fecha que aparece en la CID para cada
hito y objetivo analizado™. La fecha de inicio de la inversion viene
determinada finalmente por los avances de los boletines semanales. La
informacion contenida en la CID asi como la contenida en las diferentes
convocatorias sobre plazos de presentacion o ejecucion también se tiene
en cuentall,

Para determinar la velocidad de la inversion se tienen en cuenta diferentes
factores como los objetivos intermedios de adjudicacion'?, los hitos de
finalizacion intermedios'3, asi como los avances que se hayan producido en
la inversion. Se consideran tres perfiles de inversion: lineal constante, lineal
decreciente y cuadrdtico concentrado. El primero de ellos supone la
distribucidon homogénea entre los diferentes trimestres del importe de la
inversion entre el frimestre de inicio considerado y la fecha de finalizacion
de la inversion. El lineal decreciente se utiliza cuando se considera que el
proyecto tiene avances sustantivos o si la administracién encargada de su
ejecucion tiene un historial de rdpida ejecucion como, por ejemplo, RENFE
o ADIF. Finalmente, el cuadrdtico concentrado consigue concentrar la
inversién en el periodo central del horizonte temporal de imputaciéon de la
inversion.

Los resultados muestran una distribucidon temporal de la inversibn muy
diferente a la recogida explicitamente en los componentes del PRTR. En el
siguiente grdfico se comparan ambos resultados'. El perfil de la AlReF,

10 Para los objetivos de ejecucion final en el 2T 2026, se considera no obstante, que las
inversiones se finalizan el 1T de 2026 pues parece prudente pensar que en 2T las inversiones
sean residuales.

11 Se sigue ademds un criterio de prudencia tal que las inversiones que no cuentan con
avances en los boletines semanales o informes de ejecucién se considera la fecha mds
cercana en que podrian comenzar las inversiones.

12 Por ejemplo el hito 88 del Componente 6 (Cé), linea de inversion 2 determina que para el
cuarto trimestre de 2022 al menos 1.000 millones de euros han de estar adjudicados para la
mejora de la red Transeuropea de Transporte no bdsica.

13 Por ejemplo en el objetivo 171 del C11, linea de inversidon 4, el objetivo intermedio es la mejora
energética de 140.000 metros cuadrados en edificios pUblicos para el 4T de 2024 mientras que
el objetivo final es la renovaciéon energética de 1 milldn de metros cuadrados para el 2T de
2026 (objetivo 172).

14 El perfil de AIReF se haya extrapolado el 72,71% analizado al 100% de las inversiones. El criterio
de imputacién de las inversiones es un criterio contable en el andlisis AIReF mientras que el
Gobierno no determina si sigue un criterio contable, presupuestario u ofro.
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respecto al del Gobierno, se caracterizaria por un desplazamiento femporal
del perfil de las inversiones, y una distribucion temporal mds homogénea.

COMPARATIVA PERFILES DE INVERSION (MILLONES DE €)
30.000

25.000

20.000

15.000
10.000
5.000 I
0 . m

2021 2022 2023 2024 2025 2026
GOBIERNC  ®AIREF

Fuente: Gobierno y AIReF

DISTRIBUCION TEMPORAL DE LOS PERFILES DE INVERSION POR COMPONENTES DEL PRTR (MILLONES DE €)
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La AIReF prevé un déficit de las AA. PP. del 3% del PIB en 2025, 1 décima
superior al recogido en la APE, con un perfil de reduccion diferente. Las
previsiones de la AlIReF concentran la reduccion del déficit en 2022 como
consecuencia de la retirada progresiva del gasto asociado al COVID-19y, en
menor medida, de la continuaciéon de la recuperacion. Ambos efectos se ven
compensados parcialmente por las medidas adoptadas para paliar los
efectos de la guerra con Ucrania vy la crisis energética. De esta forma, en
ausencia de medidas adicionales, el déficit se situaria en 2022 en el 4,2% del
PIB, 2,7 puntos menos que en 2021. Posteriormente, la reduccion del déficit se
frena hasta alcanzar el 3% en 2024, 1,2 puntos en dos anos, y finaimente se
detiene en 2025. El escenario del Gobierno es menos optimista para 2022,
ejercicio en el que mantiene la tasa de referencia del 5% del PIB a pesar de
gue el cierre de 2021 fue 1,5 puntos inferior a la prevision del Gobierno. Por el
conftrario, en los ejercicios siguientes, la APE presenta una senda de reduccion
mds acusada para finalizar en un nivel ligeramente inferior a las previsiones
de la AIReF.

CUADRO 2. RECURSOS Y EMPLEOS EN % S/PIB (SIN NGEU).

AlReF APE
2022 2023 2024 2025
RECURSOS 42,2 42,3 49,7 1.3 42,0 41,8 4.4 41,3
EMPLEOS 46,4 45,5 44,7 44,3 47,0 45,6 44,8 44,3
CAP. O NECESIDAD FINANC -4,2 -3.3 -3,0 -3,0 -5,0 -3,9 -3.3 -2,9

Fuente: APE y AIReF
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GRAFICO 20. PREVISION DE LA REDUCCION ANUAL DEL DEFICIT (% PIB)
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Fuente: APE y AIReF
La AIReF prevé que el peso de los recursos sobre el PIB, sin incluir el PRTR, se

sitbe en el 41,3% en 2025, en linea con la APE. En 2022, la AIReF estima que los
recursos moderan su crecimiento respecto a 2021 hasta el 5%, en linea con la
actividad econdmica, pero reducido por las medidas adoptadas para paliar
los efectos de la crisis energética. A continuacion, en 2023 el crecimiento de
los ingresos se veria impulsado hasta el 5,7% tanto por la actividad econdmica
como por la reversion de las medidas. Este crecimiento se modera en los dos
Ultimos anos del periodo hasta una media del 3% siguiendo la desaceleracion
de la actividad econdmica. El crecimiento se concentra en los impuestos y
las cotizaciones sociales, mientras que el resto de los recursos cae en 2022 y
crece en torno al 2% en el resto del periodo.

GRAFICO 21. PREVISION DE LA REDUCCION ANUAL DE LOS RECURSOS (SIN NGEU) (% PIB)
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Fuente: APE y AIReF
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Los recursos reducen su peso sobre el PIB respecto a 2021 en 2,2 puntos segin
las previsiones de la AlIReF, pero todavia se situarian 2,1 puntos por encima
de los niveles de 2019. Tras el fuerte crecimiento experimentado en 2021, la
AIReF estima que los recursos crecerdn por debajo del PIB nominal. Mientras
gue los impuestos a la produccidén y el resto de recursos retornarian al nivel
sobre PIB de 2019, el peso de los impuestos de tipo renta y de las cotizaciones
sociales seria superior. Esto supone asumir en los impuestos unas elasticidades
sobre las variables macroecondmicas subyacentes inferiores a las registradas
en 2021 y también por debagjo del promedio histérico. Una parte del
incremento del peso sobre PIB de impuestos de fipo renta y cotizaciones
sociales, 5 décimas aproximadamente, se explicaria por medidas normativas
como el Mecanismo de Equidad Intergeneracional, los cambios en el ISy, en
menor medida, en el IRPF. El resto del incremento no se sustenta en cambios
normativos y refleja la evolucidbn divergente entre las variables
macroecondmicas y la recaudacion durante la pandemia y la posterior
recuperacion. Esta evolucion es similar en términos generales a la planteada
en la APE, aunque con diferencias en su composicion. La APE recoge un
mayor crecimiento de los impuestos, especialmente en los de tipo rentq, vy,
en menor medida, de las cotizaciones sociales y un menor nivel del resto de
recursos.

Los gastos, sin incluir el PRTR, también reducen su peso en el escenario central
de la AIReF hasta el 44,3% del PIB en 2025, en linea con lo recogido en la APE.
Las diferencias entre la AIReF y la APE se concentran en el perfil y en la
evolucioén de los componentes. En 2022, en ausencia de medidas adicionales,
la AIReF espera una pequena caida del conjunto del gasto en la que
confluyen diferentes factores, mienfras que el Gobierno prevé un ligero
crecimiento. Por un lado, la menorincidencia de la COVID-19 - 19 en términos
econdmicos y sanitarios reduce el gasto asociado a la pandemia. También
se reducen los empleos por un menor importe de las operaciones no
recurrentes. Estos efectos se ven parcialmente compensados por las medidas
adoptadas para paliar la subida de los precios de la energia. En 2023, los
empleos crecerian en torno al 3,7% influidos por dos factores contrapuestos:
la inflaciéon y la reversidon de las medidas. La inflacién prevista afectaria a la
remuneracion de asalariados, mientras que la registrada en 2022 se
trasladaria al gasto en pensiones. Por el contrario, la reversion de las medidas
aprobadas en 2022 junto con un menor importe de elementos no recurrentes
reduciria el crecimiento. En 2024 y 2025, la AIReF estima un crecimiento de los
empleos en torno al 2,8%. Esta moderacién del crecimiento del gasto asume
implicitamente la vuelta a las reglas fiscales. La APE recoge un menor
crecimiento del gasto en todos los anos del periodo 2023 — 2025.
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GRAFICO 22. REDUCCION ANUAL DE LOS EMPLEOS (SIN NGEU) (% PIB)
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Fuente: APE y AIReF

La AIReF prevé que los empleos reduzcan su peso sobre el PIB respecto a 2021
en 6,1 puntos, pero todavia se situarian 2 puntos por encima de los niveles de
2019. El mayor descenso del peso, 4 puntos, se produce en 2022 por la
combinacion de la reversion de las medidas no recurrentes por la COVID-19,
gue supone una ligera caida del gasto en términos nominales, y el fuerte
crecimiento del PIB nominal. El resto del periodo los gastos continban
creciendo por debajo del PIB nominal con una evolucién muy diferente por
componentes. Los intereses, la formacién bruta de capital, las subvenciones
y ofros gastos retornan aproximadamente al nivel previo de la crisis. Por el
contrario, los componentes del consumo publico incrementan su peso sobre
el PIB respecto al nivel previo a la pandemia reflejando el impacto sobre el
gasto estructural del COVID-19, principalmente en sanidad. Por ofro lado, las
transferencias sociales no en especie, aunque reducen su peso respecto al
maximo de 2020, registran el mayor incremento de peso sobre el PIB, 1,5
puntos respecto al nivel de 2019. Aunque se revierte el impacto de las
prestaciones asociadas al COVID-19 como los ERTE o la prestacion
extraordinaria de auténomos, las pensiones evolucionan
independientemente del ciclo econdmico e impulsadas directamente por el
IPC, a lo que hay que anadir las medidas estructurales adoptadas como el
IMV o la ampliacion del permiso de paternidad. Respecto a la APE, la AIReF
espera un mayor gasto en consumo publico, especialmente al final del
periodo, y menor en prestaciones sociales.

La evolucion de las cuentas publicas en el periodo 2022-2025 estard afectada
por un elevado nivel de incertidumbre. Por un lado, esta incertidumbre
proviene del entorno macroecondmico, condicionado por importantes
riesgos principalmente a la baja identificados en el apartado anterior como
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la guerra en Ucrania, la pandemia, los cuellos de botella en la oferta o el ritmo
y calidad de la implementacion del PRTR. Estos riesgos, en la medida que se
materialicen afectardn a aquellas variables que dependen de la actividad
econdmica, ingresos y gastos por desempleo principalmente. Asimismo, la
evolucion de la inflacion, asociada en gran medida a los factores anteriores,
también tiene una repercusidon sobre las cuentas publicas, netamente
positiva a corto plazo por su impacto directo y automdtico en los ingresos y
negativa a medio plazo en la medida que se traslade mds o menos
automdticamente a los gastos y provoque un endurecimiento de las
condiciones monetarias. Por otro lado, también hay incertidumbre en el
retorno a las reglas fiscales suspendidas en 2020 que influird en las decisiones
de las AA.PP. y puede derivar en mayores incrementos de gasto de
mantenerse la suspension. Por el lado positivo, si no se materializan los riesgos
del escenario macroecondmico, es posible que los ingresos tengan una
evolucion mads positiva de la prevista si la elasticidad de la recaudacion
respecto a las variables macroecondmicas se mantiene en linea con los
promedios histéricos y no por debagjo, como se prevé en la APE y en el
escenario central de la AIReF.

La persistencia de la crisis energética podria llevar aparejada una prérroga
de las medidas aprobadas que supondria un incremento del déficit en 2022
de entre 2 y 6 décimas del PIB. Las medidas aprobadas hasta la fecha como
la reduccién del IVA de la electricidad estardn vigentes hasta el 30 de junio
de 2022 y asi lo recoge la APE y el escenario central de la AIReF. Si persisten
las tensiones en los mercados energéticos como consecuencia de la guerra
en Ucrania, la extension de estas medidas llevaria el déficit hasta el 4,4% o el
4,8% del PIB segun las medidas que decidieran prorrogarse y el periodo de
préorroga. En ese caso, las medidas revertirian para 2023, de forma que el resto
de la senda no sufriria en principio modificaciones.
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GRAFICO 23. TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS
GRAFICO 23.A. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION (% PIB)
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GRAFICO 23.B. RECURSOS (% PIB)
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GRAFICO 23.C. EMPLEOS (% PIB)
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3.1. Evolucidn de los recursos de las Administraciones
PUblicas

La AIReF prevé que el peso de los recursos sobre el PIB alcance el 41,3% al
final del periodo, en linea con la proyeccioén incluida en la APE. De incorporar
el efecto de los fondos de la NGEU el peso se incrementaria en 2 puntos en
2022, 1,8 en 2023, 1,1 en 2024 y media décima en 2025. Sin embargo, tanto la
evolucion del total de los ingresos como la estructura de recursos que se
estima para 2025 es diferente. La AIReF considera que la reduccidn del peso
de los recursos no comienza hasta 2024, mientras que en la APE se muestra
una reduccion casi lineal durante todo el periodo. Asimismo, mientras que la
AIReF reparte la caida entre los impuestos y el resto de los recursos, la APE
concentra la reducciéon del peso en los ofros recursos, mostrando incluso un
aumento del peso de las cotizaciones.

CUADRO 3. RECURSOS EN % S/PIB (SIN NGEU) AIREF VS APE.

RECURSOS 43,1 42,2 42,3 41,7 41,3 42,0 41,8 41,4 41,3
IMPUESTOS 24,5 24,2 24,2 23,9 23,7 24,3 24,3 24,2 24,1
Sobre la produccion 12,1 12,1 12,1 11.7 11.5 12,0 12,0 11.8 11.6
De tipo renta 11,9 11,7 11,8 1.8 11,7 1.8 11,8 12,0 121
Capital 0.5 0,4 0.4 0,4 0.4 0,4 0.4 0.4 0.4
COTIZACIONES 14,3 13,7 13,9 13,8 13,7 13,7 13,7 13,8 13,9
Resto de recursos 4,3 4,3 4,1 4,0 4,0 4,0 3,8 3.4 3.3

Fuente: AIReF y APE
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CUADRO 4. DESCOMPOSICION DE LAS DIFERENCIAS EN LOS RECURSOS AIREF VS APE %S/PIB

Descomposicion de las diferencias
Dif. AIReF- | . b Impuestos
APE rlnpues dos sobre | sobrela Cotizaciones Resto
a produccion renta
2022 42,2 42,0 02 0,0 -0,1 0,1 02
2023 42,3 41,8 0,5 0,0 -0,1 0,2 0.3
2024 41,7 41,4 03 -0,1 -0.2 0.0 0,5
2025 41,3 41,3 0,0 -0,1 -0.4 -0.2 0,6

Fuente: AIReF y APE

La AIREF estima que los ingresos tributarios supondrdn un 23,7% del PIB en
2025, menos de medio punto por debajo de las previsiones de la APE. En lineas
generales, durante el periodo 2022-2025 las estimaciones del Gobierno se van
distanciando de las de la AIReF, sobre todo respecto al peso de los impuestos
sobre la renta. Tras el intenso aumento de los ingresos en 2021, las previsiones
de la AIReF presentan un fuerte crecimiento en 2022, aunque menor que en
2021, que se ralentiza durante los anos analizados, especialmente a partir de
2024. En general, la AIReF presenta una evolucidn de los ingresos tributarios
menos dindmica que la estimada por la APE para todo el periodo. En lo
relativo a la composicion, la AIReF estima para todo el periodo menores
ingresos en los impuestos sobre la renta vy, al final del periodo, también
menores ingresos en los impuestos sobre la produccion y las importaciones.

GRAFICO 24. EVOLUCION DEL TOTAL DE IMPUESTOS (% VAR) AIREF VS APE
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Fuente: AIReF y APE

3.1.1. Impuestos sobre la produccion y las importaciones

La AIReF estima unos ingresos por impuestos sobre la produccién y las
importaciones similares a los de la APE en 2022, que al final del periodo se
sitban en un peso sobre el PIB del 11,5%, una décima por debajo de las
estimaciones del Gobierno. Los principales componentes de esta ribrica son
el IVA y los impuestos sobre los productos, entfre los que destacan los
impuestos especiales. De los 11,5 puntos sobre el PIB que alcanzan estos
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ingresos al final del periodo, 6,7 corresponden al IVA, 3,2 alos impuestos sobre
los productos y 1,6 a otros impuestos sobre la produccion. En las previsiones
de la AIReF, la ralentizacién del crecimiento se justifica principalmente tanto
por el descenso del dinamismo del IVA, cuya proyeccion va ligada a la
demanda nacional, como por la desaceleraciéon del crecimiento de los
impuestos especiales, en linea con la evolucién del PIB real y por el descenso
del Impuesto sobre el Valor de la Produccion de Energia Eléctrica, ligado al
progresivo descenso esperado para los precios de la electricidad. Si se
tomase como base el escenario macroeconémico de la APE en los modelos
de prediccion de la AIReF, los impuestos sobre la produccidén vy las
importaciones también quedarian una décima de PIB por debajo de los del
Gobierno en 2025.

GRAFICO 25. IMPUESTOS SOBRE LA PRODUCCION Y LAS IMPORTACIONES TOTAL AA. PP. EN % PIB
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Fuente: IGAE, APE y AIReF

Para los impuestos sobre la produccion y las importaciones la AIReF prevé un
crecimiento del 7,7% y del 5,5% en 2022 y 2023, respectivamente, que se
ralentiza para cerrar el periodo en el 1,8%. Tras un crecimiento excepcional
del 15,6% en 2021, por compararse con el ano 2020 totalmente afectado por
la pandemia, la AIReF espera un crecimiento menos infenso para 2022, en
linea con el Gobierno. En los anos posteriores hasta 2025 proyecta una
evolucion menos dindmica. El crecimiento durante 2022 estd impulsado por
el incremento esperado para el IVA, a pesar de la reduccidn del tipo sobre la
electricidad. En 2023 se espera la entrada en vigor del nuevo Impuesto sobre
Pldsticos de un solo uso y se revierte el efecto de las medidas adoptadas para
mitigar la subida de precios de la electricidad’s, con especial incidencia en

15 Reduccidn de tipos en el IVA y en el Impuesto Especial sobre la Electricidad y suspension del
IVPEE.
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el caso del Impuesto sobre el Valor de la Producciéon de Energia Eléctrica
(IVPEE), para el que se estiman valores por encima de los registrados antes de
la subida del precio de la electricidad, por esperarse menores precios que en
2022 pero aun por encima del promedio de los Ultimos anos. El conjunto de
estas medidas, segun estimaciones de la AIReF, suponen un incremento de
una décima de PIB'S. Desde 2024 se espera una dindmica menor que se
justifica por la evolucion de las variables macroeconémicas y un progresivo
descenso del precio de la electricidad.

GRAFICO 26. EVOLUCION DE LOS IMPUESTOS SOBRE LA PRODUCCION Y LAS IMPORTACIONES
(% VAR) AIREF VS APE
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Fuente: AIReFy APE

CUADRO 5. DESGLOSE AIREF DE LOS IMPUESTOS SOBRE LA PRODUCCION Y LAS IMPORTACIONES
(% VAR)

Impuestos sobre la produccion y

2021 2022 2023 2024 2025

las importaciones

Total 15,6 7,7 5,5 1,9 1,8
Impuestos del tipo valor anadido IVA 18,4 9,6 3,8 2,5 2,9
Impuestos sobre los productos 16,6 58 10,5 0,7 0,2
Otros impuestos sobre la produccion 4,6 3,5 3,3 1,5 04

Fuente: AIReF

Los impuestos sobre la produccion retornan en 2025 al nivel sobre PIB previo
a la pandemia. La irupcion de la pandemia produjo una separacién entre la
evolucion del IVA y la de la variable macroecondémica de la demanda
nacional, con una mayor caida del Gasto Final Sujeto a IVA durante 2020 y
un mayor crecimiento durante 2021. Esta divergencia no se explica por
cambios normativos y puede deberse a algunos factores como la reduccion
del fraude o cambios en los patrones de consumo de los hogares, cuyo

16 Para mds detalle ver 3.4.2 Medidas de ingresos
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impacto y naturaleza estructural o coyuntural estd todavia por determinar.
Los modelos de prediccion de la AIReF reajustan estos desequilibrios y
producen unos valores que, en términos de contabilidad nacional, para 2023
y 2024 tienen una elasticidad respecto de la demanda nacional inferior al
promedio histérico, al que retornan en 2025.

3.1.2. Impuestos sobre la renta y patrimonio

En 2025 las previsiones de los impuestos sobre la renta y patrimonio de la
AIReF alcanzardan el 11,7% sobre el PIB, cuatro décimas por debajo de las
presentadas en la APE. El Gobierno prevé un nivel de partida mayor en 2022
y un mayor dinamismo al final del periodo, alcanzando en 2025 un
crecimiento 1,5 puntos superior a las proyecciones de la AIReF. Las principales
partidas que componen esta rlbrica son el IRPF, el Impuesto sobre
Sociedades y el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR). Segun las
estimaciones de la AIReF, de los 11,7 puntos de PIB al cierre del periodo, 8,9
corresponden a IRPF (incluido IRNR de personas fisicas), 2,6 se atribuyen al
Impuesto sobre Sociedades incluyendo el IRNR de personas juridicas, y 0,3 a
otros impuestos corrientes. Para el IRPF (incluyendo el IRNR de personas fisicas)
las proyecciones de la AIReF se ralentizan al final del periodo siguiendo la
tendencia de la remuneracion de asalariados. Con relacion al Impuesto
sobre Sociedades, la AlIReF estima un menor dinamismo al final del periodo,
en linea con la evolucion prevista para el Excedente Bruto de Explotacion.
Sobre el resto de los impuestos corrientes se estima un nivel estable a lo largo
de todo el periodo. Si se aplican las hipdtesis macroecondmicas de la APE
sobre los modelos de prediccion de la AIReF, los ingresos por impuestos de
tipo renta a final del periodo aumentarian algo mds de una décima en peso
sobre el PIB respecto a los estimados en su escenario central, y se situarian
mas de 2 décimas por debajo de los presentados por el Gobierno.
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GRAFICO 27. IMPUESTOS CORRIENTES SOBRE RENTA Y PATRIMONIO. TOTAL AA. PP. EN % PIB
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Fuente: AIReF y APE

La AIReF prevé un descenso gradual del crecimiento de los impuestos de tipo
renta desde un 6,4% en 2022 hasta alcanzar el 3,4% al cierre del periodo.
Después de crecer un 14,5% en 2021, fundamentalmente por la recuperacion
del Impuesto de Sociedades que, ademds, recabd ingresos excepcionales,
los modelos de prevision de la AlIReF prevén un crecimiento inicial menos
intenso que el de la APE y una evolucion menos dindmica a lo largo del
periodo. En 2022, las declaraciones anuales de IRPF y del Impuesto sobre
Sociedades incluirdn el impacto positivo de parte de las medidas fributarias
aprobadas en los PGE2117, y en 2023 el de las aprobadas en los PGE22'8, De
acuerdo con las estimaciones de la AlIReF, las medidas tributarias infroducidas
en los Presupuestos Generales del Estado 2021 y 2022 suponen un incremento
de 2 décimas de PIB'?. Para el resto de los anos, el crecimiento estimado de
estos ingresos se determina en base Unicamente a la evolucidon de las
variables macroeconémicas.

17 IRPF: Incremento tipos sobre las bases de rentas mds altas y modificacién limites aportacion
a planes de pensiones.
IS: Limitacion exencién a dividendos y plusvalias y subida tipo gravamen SOCIMI.

18 IRPF: Modificacién limites aportacion a planes de pensiones.
IS: Establecimiento tipo minimo y reduccién bonificacion arrendamiento de viviendas

19 Para mds detalle ver 3.4.2 Medidas de ingresos.
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GRAFICO 28. EVOLUCION DE LOS IMPUESTOS CORRIENTES SOBRE RENTA Y PATRIMONIO (% VAR)
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Fuente: AIReF y APE

CUADRO 6. DESGLOSE AIREF DE LOS IMPUESTOS CORRIENTES SOBRE RENTA Y PATRIMONIO
(% VAR)

Impuestos corrientes sobre rentay 2021 2022 2023 2024 2025

patrimonio

Total 14,5 6,4 6,0 4,8 3,4
IRPF (incluido IRNR personas fisicas) 7,8 7,6 6,6 4,9 3,5
Imp. Soc. (incluido IRNR personas juridicas) 46,6 3,5 4,6 4,8 3,5
Otros impuestos corrientes 1,7 -0,7 0,8 0,8 0,8

Fuente: AIReF

Los impuestos sobre renta y patrimonio mantendran para 2025 un nivel 1,3
puntos de PIB superior al registrado antes de la pandemia, de los cuales 2
décimas se explicarian por las medidas adoptadas. Sobre la evolucion del
IRPF, durante la pandemia se produce un desacople respecto a la variable
macroecondmica remuneracion de asalariados ligada a su crecimiento, con
una menor caida de las bases salariales del IRPF durante 2020 y una mayor
recuperacion durante 2021, influidas por las medidas de sostenimiento de
rentas. De manera paralela a lo explicado en el apartado previo sobre el IVA,
los modelos de prediccidon de la AlIReF reajustan estos desequilibrios y
producen unos valores que, en términos de contabilidad nacional, tienen una
elasticidad respecto de la remuneracion de asalariados inferior al promedio
histérico durante todo el periodo proyectado.

3.1.3. Impuestos sobre el capital

Los impuestos sobre el capital segin la AIReF mantienen su peso sobre el PIB
en 0,4 puntos durante todo el periodo, igual que la APE. Durante 2021 se
produce un crecimiento excepcional de este tipo de impuestos como
consecuencia del incremento de la recaudacidon del Impuesto sobre
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Sucesiones y Donaciones debido tanto al incremento del niumero de
defunciones como a la ampliacion de plazos para su liquidacion. A partir de
2022 estos impuestos retoman sus niveles habituales. Las previsiones de la
AIReF resultan mds dindmicas que las de la APE y prevén una caida de un
6,2% en 2022 y una evolucidon mds positiva para los anos siguientes, pasando
aun 2,6%y 29% en 2023 y 2024 para finalizar en el 2,6% en 2025. Por el
conftrario, la APE prevé un descenso mds moderado en 2022 que estima en
un 4,6% y espera un crecimiento desde 2023 hasta el cierre del periodo del
0,7%, 1,2% y 0,9%.

3.1.4. Cotizaciones sociales

La AlIReF espera que las cotizaciones reduzcan su peso sobre el PIB desde un
14,3% en 2021 hasta un 13,7% en 2025, frente al 13,9% estimado en la APE. En
2022 se reduce en 6 décimas su peso sobre el PIB, principalmente por la
desaparicion de las medidas COVID-19. Durante el resto del periodo la
disminucion se produce por la moderacion del peso de la remuneracion de
asalariados sobre el PIB, compensada parcialmente en 2023 por el efecto del
mecanismo de equidad intergeneracional, que anhade 2 décimas de PIB a los
ingresos por cotizaciones sociales. En las previsiones del Gobierno las
coftizaciones sociales pasan del 14,3 al 13,7% del PIB en 2022, se mantienen
constantes en 2023 y aumentan en 2024 y 2025 hasta alcanzar el 13,9% del
PIB. La APE no explica sin embargo el aumento en estos dos anos en un
escenario que no incluye medidas de politica econdmica. A pesar de la
moderacién del peso sobre PIB, al final del horizonte de proyeccidon éste se
mantiene superior al de 2019 en ambas previsiones, ano en el que las
cotizaciones sociales representaban el 12,9% del PIB.

GRAFICO 29. COTIZACIONES SOCIALES. TOTAL AA. PP. EN % PIB
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Fuente: IGAE, APE y AIReF
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La evolucidn positiva del empleo y los salarios impulsan el crecimiento de las
cotizaciones sociales durante el periodo de proyeccion 2022-2025. En 2022,
la paulatina desaparicion de las subvenciones por exoneraciones de
coftizaciones de ERTEs y autébnomos empuja la tasa de crecimiento de las
cotizaciones a la baja, mientras que los salarios y el empleo contribuyen
positivamente al crecimiento de las mismas. A partir de 2023 la entrada en
vigor del mecanismo de equidad intergeneracional provoca que las medidas
pasen a tener una contribucidn positiva al crecimiento de las cotizaciones
sociales. Los salarios y el empleo mantienen su contribucion positiva a lo largo
de todo el horizonte de proyeccién.

GRAFICO 30. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO (% VAR.) DE LAS COTIZACIONES SOCIALES
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3.1.5. Resto de recursos

La AIReF considera que el resto de los recursos continuard su senda
descendente desde el 4,7% de 2021 hasta volver a su peso historico del 4%
en 2025, 6 décimas mas que lo estimado en la APE. La AIReF considera que
la reduccion del peso de esta ribrica se debe principalmente a la refirada
de los fondos REACT, con lo que se espera que retorne a sus niveles histéricos
para el 2023. La APE, sin embargo, espera una reduccién mucho mayor de
este agregado, y permanente en el tiempo. Considera que en 2022 ya se

12 de mayo de 2022 79



©

Informe

revierte a los valores histéricos del 4%, y considera que el peso se reducirad
unas 2 o 3 décimas adicionales cada ano hasta terminar el periodo de
estimacion en un 3,3%. Con la informacion aportada no es posible determinar
a gqué se debe esa reduccion adicional.

3.2. Evolucion de los empleos de las AA. PP.

La AIREF estima que los empleos supondrdn un 44,3% del PIB en 2025, en linea
con las previsiones de la APE. La senda de gasto prevista por la AIReF para el
periodo 2022-2025 comienza en 2022 con un gasto 6 décimas inferior al
previsto por el Gobierno, se mantiene en 2023 y 2024 en 1 décima por debajo
para acabar convergiendo en 2025 con larecogida en la APE. Respecto ala
APE, la AIReF espera un mayor gasto en consumo publico, especialmente al
final del periodo, y menor gasto en prestaciones sociales e intereses. Estas
previsiones no contienen el impacto del gasto financiado con cargo al PRTR
que la APE, en virtud del principio de neufralidad de estos fondos en las
cuentas publicas, no han incorporado a sus proyecciones presupuestarias. La
AIReF estima que, considerando el gasto financiado con el NGEU, los empleos
alcanzarian el 44,4% del PIB en 2025.

CUADRO 7. EMPLEOS EN % S/PIB (SIN NGEU) AIREF VS APE.

EMPLEOS 46,4 45,5 44,7 44,3 47,0 45,6 44,8 44,3
Remuneracion asalariados 11,6 11,4 11,3 11,2 11,5 11.3 1.1 10,9
Consumos intfermedios 5.6 55 54 54 55 5.4 53 52
Transf. sociales en especie via mdo. 29 2,8 2,8 2.7 3,0 2,8 2,7 2,7
Prestaciones sociales en efectivo 17.5 17.5 17.4 17.4 17.6 17,7 17.7 17,6
Intereses 2.1 2,0 2,0 2,0 22 22 2,1 2.1
Subvenciones 1,2 12 11 1.1 1.4 1.1 1.1 1,0
Formacién bruta de capital 2.4 2.3 2.1 2.1 2,4 2.3 2.2 2.1
Transferencias de capital 1.1 0.8 0.7 0,6 1.2 0.8 0.6 0.6
Ofros empleos 2,1 2,0 1.9 1.9 2.1 2.1 2,0 2,0

Fuente: APE y AIReF

CUADRO 8. DESCOMPOSICION DE LAS DIFERENCIAS EN LOS EMPLEOS AIREF VS APE % S/PIB

Descomposicién de las diferencias
Dif. AIReF- Componentes | Prestaciones
APE Consumo sociales en Intereses FBC Resto
publico efectivo
-0,6 0.0 -0,1 -0,1 -0,1 -0.3
-0,1 0.3 -0.2 -0,1 -0.1 0.0
-0,1 0.3 -0.3 -0,1 -0.1 0.0
0,0 0.5 -0.2 0.0 0.0 -0,1

Fuente: APE y AIReF
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3.2.1. Consumo publico

La AIReF espera un mayor gasto en consumo publico, especialmente al final
del periodo. La previsidon del consumo publico de la AIReF comienza en 2022
siendo una décima inferior al de la APE, pero en el resto del periodo se
mantiene por encima, tres décimas en 2023 y 2024 y cinco décimas en 2025.
En cuanto al andlisis por componentes, las diferencias se producen en la
remuneracion de asalariados y en los consumos intermedios. En ambos casos,
el patréon es bastante similar en cuanto que las diferencias de estimacion se
agrandan hacia el final de la senda. Por el confrario, las transferencias
sociales en especie se mantienen en linea con la APE, con solo ligeras
diferencias positivas y negativas que desaparecen al final del periodo.

Remuneracion de asalariados

La prevision de AIReF para la remuneracion de asalariados es del 11,2% del
PIB en 2025, tres décimas por encima de la seiialada en la APE. La AIReF prevé
que laremuneraciéon de asalariados se reduzca hasta el 11,2% del PIB en 2025
desde el 11,6% del PIB previsto para 2022. Esto supone una caida en peso del
PIB de 0,4 puntos, menor a los 0,6 puntos previstos por el Gobierno. La AlReF
estima un crecimiento promedio del 3,4%, mientras que la APE recoge un
promedio del 2,7%, con menores tasas en los Ultimos anos.

GRAFICO 31. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOS
PUBLICOS (%)
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La evolucion de los empleados publicos se ve condicionada por la
consolidacion de una parte del gasto derivado de la pandemia. A partir de
2022, la AIReF asume que una parte del gasto asociado a las medidas
COVID-19 se consolida y estabiliza al final del periodo. Al margen de ello, se
ha considerado una evolucién en los empleados publicos en torno al 1%
segun el resultado de los modelos basados en la evolucion del PIB y la
poblacion.

En cuanto al componente retributivo, se asume la revalorizaciéon de los
salarios puUblicos con la prevision de IPC. En el caso de 2022, se ha
considerado la subida salarial del 2% prevista en los PGE para 2022. Para el
resto del periodo, a falta de acuerdos retributivos especificos, se ha utilizado
la tasa de incremento del IPC estimada por la AIReF. Adicionalmente, se ha
considerado un deslizamiento salarial del 0,3% en 2023 y del 0,2% en 2024 y
2025.

Consumos intermedios

La AlIReF estima un gasto en consumos intermedios del 5,4% del PIB en 2025,
superior en dos décimas de PIB al recogido en la APE. La AIReF estima que el
gasto en consumos intermedios tendrd al final de la senda un peso en
porcentaje de PIB dos décimas superior al que tenia antes de la pandemia,
mientras que el Gobierno lo situa al mismo nivel. La evoluciéon de este gasto
estd condicionada por varios factores. Por un lado, la incorporacién de la
subida de precios que se ird produciendo progresivamente a medida que se
vayan renovando o revisando los contratos de acuerdo con la normativa de
contratacién publica con unimpacto en 2022 restringido por los presupuestos
en vigor. Por otro lado, las previsiones de la AIReF reflejan un descenso en el
gasto asociado a medidas adoptadas para luchar contrala COVID-19, como
las compras de vacunas y otro material sanitario, que contindan teniendo
impacto en 2022 y se espera que se mantengan el resto del periodo, pero en
menor medida. Por Ultimo, se ha considerado el gasto en elecciones por la
concurrencia de elecciones generales, regionales y europeas a lo largo del
periodo.

Transferencias sociales en especie

La AIReF prevé que el gasto en transferencias sociales en especie alcance el
2,7% del PIB en 2025, en linea con el previsto en la APE. A diferencia del resto
de componentes del consumo publico, la prevision de AlIReF del 2,7% del PIB
al final de la senda coincide con el gasto recogido en la APE. Entre los
factores que se han tenido en cuenta en esta evolucién, se encuentra el
impacto en 2022 de determinadas medidas de respuesta econdmica a la
guerra en Ucrania y para el resto del periodo, la incorporacién de la subida
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de precios que afecta especialmente a algunas partidas de este tipo gasto.
Ademds, la AIReF asume que se mantiene parte del gasto COVID-19
(conciertos en sanidad y educacion) tras las necesidades originadas por la
pandemia. Al final del periodo, se espera que esta rubrica aumente su peso
en PIB una décima respecto a los valores que se venian observando en los
anos anteriores a la pandemia.

De la comparacion entre el crecimiento del agregado del consumo pUblico2°
y el de sus componentes en las cuentas publicas se desprende una falta de
conciliacién en la APE entre el escenario macroeconémico y el fiscal. Para el
agregado macroecondmico se espera un crecimiento en términos nominales
de un 5,1% en 2022 que se reduce hasta un 2% en 2025, siendo el crecimiento
promedio del periodo un 4%. Segun la APE, la remuneracion de los
asalariados, los consumos intermedios y las transferencias sociales en especie
tendrdn un crecimiento promedio del 2,6% en ese periodo. Por otra parte, el
Gobierno anticipa para la rUbrica de otros ingresos, en el que se incluyen las
ventas, un descenso promedio del 4%, lo que implica una aportacién positiva
al crecimiento del consumo publico, aunque no seria suficiente para
compensar la diferencia entre ambas estimaciones.

20 | consumo publico es uno de los agregados macroecondmicos que conforman el
PIB por el lado de la demanda, contablemente se idenfifica con la suma de
determinadas rdbricas de las cuentas de las Administraciones PUblicas, en concreto,
de la remuneracion de los asalariados (D.1), los consumos intermedios (P.2), las
fransferencias sociales en especie adquiridas en el mercado (D.é3), los Ofros
impuestos sobre la produccién (D.29) y el Consumo de capital fijo, deduciendo de
esta suma las denominadas “ventas” (P.11, P.12 y P.131). En consecuencia, la
evolucion del agregado vendrd determinado por la de sus componentes.
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GRAFICO 32. VARIACION EN % DEL CONSUMO PUBLICO Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES
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3.2.2. Prestaciones sociales en efectivo

La AIReF prevé que las transferencias sociales en efectivo disminuyan durante
el periodo de proyeccién en 1,5 puntos desde un 18,9% del PIB en 2021 hasta
un 17,4% en 2025, frente al 17,6% estimado en la APE. La AIReF considera que
el peso caerd en 1,5 puntos en 2022 por la desaparicidon de las medidas
COVID-19, y posteriormente disminuird casi una décima adicional hasta 2025
debido principalmente a la mejora prevista en el mercado de trabagjo.
Respecto al gasto en desempleo, las previsiones de la tasa de paro del
Gobierno son algo mas positivas que las de la AIReF.

La AIReF estima que el gasto en pensiones aumentard un 4,9% en 2022, un
8,8% en 2023, un 4,9% en 2024 y un 4,1% en 2025. La evolucion del gasto en
pensiones se explica por la suma del aumento del nUmero de pensiones, la
revalorizacién anual de las pensiones, el efecto sustitucion y las medidas
aplicadas al sistema de pensiones. La AlReF estima el aumento del niUmero
de pensiones y el efecto sustitucion con el modelo de proyeccién de gasto
en pensiones, y considera que la revalorizacién se hard con el IPC del ano
anterior, tal y como fija la Ley 21/2021. Unicamente se incluyen las medidas
de aumento de las pensiones no contributivas y de las pensiones minimas del
3% en 2022 incluidas en los PGE 2022.
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GRAFICO 33. CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES (% VAR). PROYECCIONES AIREF
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La APE deberia incluir, aparte del ejercicio comuin a nivel comunitario del
Ageing Report, proyecciones actualizadas que reflejen la legislacion vigente
y la politica econémica en vigor en el momento de la publicaciéon. Este
gjercicio permitiria cumplir con el cédigo de conducta acordado por el
Comité Econédmico y Financiero de la Comisién Europea para la elaboracion
de los Programas de Estabilidad de los Estados miembros, que establece que
éstos deben incluir toda la informacién cualitativa y cuantitativa adicional a
las previsiones del ejercicio comun del Ageing Report que sea necesaria para
evaluar la sostenibilidad de las finanzas publicas basdndose en las politicas
actuales de los paises
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RECUADRO 6. IMPACTO DE LA REFORMA DE PENSIONES DE 2021

La Ley 21/2021 de garantia del poder adquisitivo de las pensiones y de ofras
medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del sistema
publico de pensiones constituye la primera fase de la reforma de pensiones
comprometida en el PRTR, en el que se preveia que se tomarian medidas
para mantener el poder adquisitivo de las pensiones y alinear la edad
efectiva y legal de jubilacion.

Las principales medidas incluidas en esta reforma son el paso de gastos
considerados como impropios de la Seguridad Social a los Presupuestos
Generales del Estado, la sustitucion del indice de revalorizacion de las
pensiones (IRP) por el IPC del ano anterior como mecanismo de
revalorizacién anual de las pensiones, la sustitucion del factor de
sostenibilidad (FS), que debia entrar en vigor en 2023, por un nuevo
Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEl) y la introduccién de nuevos
incentivos para retrasar la jubilacion.

La sustitucion del indice de revalorizaciéon de las pensiones (IRP) por el IPC
como mecanismo de revalorizacion anual de las pensiones ya se incluia
como escenario base en las proyecciones de la AlIReF previomente a la
aprobacion de la reforma de 2021 debido a que desde 2018 se habia
abandonado el uso del IRP como mecanismo efectivo de revalorizacion
ano a ano. La AIReF estima un impacto de utilizar el IPC en lugar del IRP de
0.5 puntos porcentuales en 2025 y de algo mds de 2 puntos porcentuales en
2050, condicionado a que la tasa de inflacidn se sitUe en promedio
alrededor de la referencia de 2% de la politica monetaria comun.

El MEI que sustituye al FS fija una nueva cotizacion finalista entre 2023 y 2032
de 0,6 puntos porcentuales para nutrir el Fondo de Reserva de la Seguridad
Social, y a partir de ese ano se valorard periodicamente la necesidad de
tomar medidas adicionales en funcién de la evolucidn proyectada del
gasto en pensiones. La AlReF estima que el aumento de las cotizaciones
sociales durante diez anos, Unica medida del MEl para la que se dispone de
informacién suficientemente detallada, supondria una recaudacion
adicional de 0,2 puntos porcentuales de PIB anual (por encima de 2500
millones de euros) en el periodo 2023-2032. El efecto de la derogacion del
FS es muy limitado hasta 2032 (en 2025, alrededor de 200 millones), pero su
impacto es permanente y creciente, de modo que en 2050 supone un
incremento del gasto de alrededor de un punto porcentual.

Los datos sobre la edad de jubilacion real en Espana muestran que sigue
habiendo margen para adoptar medidas que acerquen la edad efectiva
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de jubilaciéon a la edad legal de jubilacion. Segun datos de la MCVL, sélo
alrededor de un 5% del total de la poblaciéon que se jubila lo hace a una
edad posterior a su edad legal de jubilacion. Adicionalmente, como se
puede ver en los siguientes grdficos, a pesar de la reforma de 2011,
alrededor de un 25% de las personas se sigue jubilando a los 65 anos. Se
puede ver también como el cambio en la edad legal de jubilacion de la
reforma de 2011 ha hecho que un 5% de los hombres demoren su jubilaciéon
por no cumplir los requisitos a los 65 anos, mientras que mds de un 20% de
las mujeres se jubila ahora a la nueva edad de jubilacion.

EDAD DE JUBILACION DE HOMBRES (IZQUIERDA) Y MUJERES (DERECHA). MCVL 2019
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Fuente: MCVL 2019

Los incentivos para aumentar la edad efectiva de jubilacion incluyen entre
otras medidas la revision de los coeficientes aplicables a la jubilacion
anticipada y demorada vy la posibilidad de sustituir el incremento de la
pensidon por un pago Unico en el momento de la jubilacién demorada. Los
coeficientes aplicables a la jubilacidon anticipada pasan a determinarse en
funcion del niUmero de meses (en lugar del niUmero de trimestres) que se
adelante la jubilaciéon y de la carrera de cotizacién. En general, tras la
reforma resulta una penalizacion mayor cuando los individuos deciden
adelantar la jubilacion entre 21 y 24 meses o entre 3 y 1 mes, mientras que
pasan a ser mds favorables en el resto de los casos. El diseno de la medida
incentiva por tanto demorar la jubilacién tres meses a los que la anticipaban
dos anos y a los que la anticipaban fres meses, mientras que el resto de la
poblacién no se veria penalizada sino beneficiada por la nueva estructura.
Si se asumiese como simplificacién que toda la poblacidon decide posponer
tres meses su jubilacion, el impacto sobre el gasto seria una reducciéon de la
tasa de crecimiento de las pensiones en los primeros anos de entre 1y 2
décimas, impacto que se difuminaria en el largo plazo por el aumento que
esto causaria en la pensidon media. Dada la estructura de incentivos de la
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Ley, la estimacion se considera un limite superior para el impacto de esta
medida.

Los coeficientes aplicables a la jubilacién demorada se calculan por ano
completo, igual que antes de la reforma, pero pasa a aplicarse un mismo
porcentaje adicional por cada ano de demora de la jubilacién en lugar de
calcularse en funcién del periodo de cotizacidén. Este porcentaje se
aumenta hasta el 4% por ano de demora. Adicionalmente, la reforma
prohibe la jubilacion forzosa por convenio a edades inferiores a los 68 anos.
Se definen escenarios alternativos en funcion de diferentes supuestos de
comportamiento de los agentes ante el cambio regulatorio.

Para valorar los cambios de comportamiento en la decision de jubilarse se
ha partido de la informacién contenida en la memoria de andlisis de
impacto normativo de la Ley 21/2021 basada en una encuesta acometida
por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, que mostraba
que solamente el 25% de los trabajadores declaraba poder posponer
libremente el acceso a la jubilacion. Para la opcién del pago Unico, esta
encuesta indicaba que mds de un 50% de personas ‘“seguro” o
“probablemente” demorarian la jubilacién, mientras que al presentdrseles
la opcidn de un aumento de la pensidn mensual, el porcentaje que de
forma “segura” o “probable” demoraria se reduce a alrededor de un 30%.

El impacto sobre el gasto de esta reforma dependerd de la modificaciéon
de comportamiento de los agentes ante el cambio regulatorio, siendo
similarel efecto de que lo hagan con un aumento de la pensidén o un pago
Unico subsidiario. Se han analizado situaciones diversas, considerando
desde que un 10% de individuos decide demorar hasta que mds de un 50%
de ellos o hace. El impacto de estas simulaciones sobre el gasto muestra
que en 2050 el gasto en pensiones podria reducirse entre 2 décimas para el
caso que solo el 10% demorase su jubilacion hasta alrededor de 1 punto y
medio de PIB en el caso de que mds del 50% lo hiciera.

La AIReF publicard préximamente una Opinidn sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas a largo plazo en la que se actualizardn el escenario
demogrdfico y macroecondmico y las proyecciones a largo plazo de gasto
en pensiones incluyendo el impacto de las reformas recientes sobre el
sistema  de pensiones y proporcionando mayor detalle sobre las
simulaciones descritas.

La APE 2022-25 presenta Unicamente la proyecciéon a largo plazo de gasto
en pensiones del informe Ageing Report 2021 por ser la Ultima edicién de
este informe disponible en el momento de la publicacion. El escenario base
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de las proyecciones suponia la revalorizacion anual de las pensiones con el
IRP y la aplicacion del FS a las pensiones nuevas a partir de 2023 debido a
qgue cumplia el supuesto de legislacion constante en el momento, aunque
las decisiones de politica econdmica defterminasen que desde 2018 no se
aplicase el IRP y se demorase la entrada en vigor del FS. La divergencia
enfre este escenario y el marco actual determina que las cifras incluidas en
la APE no reflejen la situacion de sostenibilidad a largo plazo del sistema de
pensiones.

Las prestaciones por desempleo descienden desde el 2,3% sobre el PIB en
2021 hasta un 1,3% en 2025. En 2022, las medidas moderan el peso de las
prestaciones por desempleo debido a que el coste de las prestaciones por
ERTE se reduce, pasando de representar un gasto de alrededor de 5.500
millones en 2021 a unos 240 millones de euros en 2022. Las medidas incluyen
también el coste de subir el IPREM sobre el coste del subsidio por desempleo
un 2,5% en 2022 y el coste del subsidio a mayores de 52 anos. El peso de la
rUbrica se modera durante el resto del horizonte de proyeccidn debido a la
reduccion esperada de la tasa de paro.

GRAFICO 34. EVOLUCION DEL GASTO EN DESEMPLEO % SOBRE PIB. PROYECCIONES AIREF
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Fuente: SEPE y AIReF

El resto de las prestaciones incluidas en las transferencias sociales en efectivo
ven su peso reducirse del 4,4% en 2021 a un 3,8% del PIB en 2025. La reduccién
se produce principalmente en 2022 debido a la casi desaparicion del gasto
de medidas respuesta a la crisis del coronavirus como la prestaciéon por cese
de actividad o el gasto por incapacidad laboral temporal, que incluye el
coste de las bajas por coronavirus. Por otra parte, esta ribrica incluye el coste
de financiar el Ingreso Minimo Vital (IMV), la revalorizacién prevista en los PGE
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de 2022 del 3% para 2022, y la medida extraordinaria incluida en el RDL 6/2022
de incremento del 15% del IMV durante los meses de abril, mayo y junio de
2022. La revalorizacion del IMV implicard un coste de alrededor de 90 millones
de euros, mientras que el incremento temporal del 15% supondrd unos 78
millones de euros.

3.2.3. Subvenciones

Las subvenciones reducen su peso en el PIB desde 1,5% en 2021 hastaun 1,1%
en 2025, situdndose ligeramente por encima de la estimacion del 1% de la
APE. En 2022 desaparece casi en su fotalidad el impacto de las
exoneraciones a las cotizaciones por la retirada de las medidas COVID-19,
aunque este efecto se ve parcialmente compensado con el aumento del
gasto por las ayudas al sector primario, a la industria y al transporte,
contendidas en el Plan de medidas de respuesta econdmica a la guerra en
Ucrania. A partir de 2022, el peso se reduce en una décima adicional. La
senda es similar a la prevista en la APE, salvo que en esta el peso se reduce
en 5 décimas en 2022 en lugar de las 4 previstas por la AIReF.

3.2.4. Infereses

La AIReF prevé una senda de gasto en intereses inferior a la de la APE,
situdndose al final del periodo en 2,1% del PIB, una décima menos que el
Gobierno. La AIReF estima un gasto en intereses inferior al previsto por el
Gobierno en todo el periodo. Esta estimacion recoge las expectativas de
inflacion y de normalizacién de la politica monetaria que se han ido
frasladando a las rentabilidades de la deuda soberana, impactando en las
nuevas emisiones y en la cartera de bonos indexados. La sensibilidad es muy
elevada, dado un nivel de endeudamiento en mdximos histéricos que
representa un 118,4% del PIB. No obstante, la vida media de la deuda es
igualmente muy elevada, lo que amortiguard el impacto, difiiendo 8 anos la
traslacion completa de las subidas de tipos al tipo medio de la deuda. En
linea con la evolucién registrada en el Ultimo ano en las rentabilidades de los
bonos soberanos, el escenario central de tipos de interés para el periodo
2022-2025 supondrd respecto a la anterior prevision un incremento de mds de
100 puntos bdsicos para las nuevas emisiones, lo que implicard un incremento
acumulado de la carga financiera de aproximadamente 20.000 millones de
euros. Aun asi, el gasto en intereses en porcentaje del PIB sigue contenido en
torno al 2% para todo el periodo, dadas las altas tasas de crecimiento
esperadas del PIB nominal. Por su parte, el Gobierno recoge una senda de
infereses que es ligeramente superior, en torno al 2,1%, del PIB, si bien esta no
parece estar alineada con los supuestos técnicos utilizados en la elaboracion
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de la APE que situaban el tipo de interés de la deuda publica espanola a 10
anos en el 0,8% en 2022 y en el 1,1% en 2025 (en la actualidad esta
rentabilidad ha superado el 2%).

3.2.5. Formacién bruta de capital

La AIReF coincide con la APE en la prevision de las inversiones sin PRTR en el
2,1% del PIB para 2025, una décima de PIB menos que antes de la pandemia.
La senda de gasto evoluciona atendiendo a la nueva estimacion de la
inflacion que afecta a todos los subsectores de acuerdo con el Real
Decreto-ley 3/2022. A nivel de subsectores, la proyeccion fiene en cuenta en
la Administracion central los compromisos plurianuales de inversidon recogidos
en los PGE 2022 y las inversiones militares y, a diferencia de los Ultimos anos,
no contempla reversiones en la concesion de autopistas. En el dmbito
territorial, en las CC. AA. desaparece el impacto del gasto COVID-19 en
inversiones principalmente relacionadas con la sanidad y la educacion, pero
a cambio se espera elimpacto del REACT-EU en los primeros anos del periodo.
Enlas CC. LL. se estima continle la aplicacion de remanentes de tesoreria de
ejercicios anteriores para la realizacion de proyectos de inversion hasta 2024.
Sin embargo, no se espera un incremento de la inversion distinta de la
asociada al PRTR, dada la limitacion para absorber mds volumen de gasto. Si
se considerara el PRTR, el gasto elevaria significativamente su peso en el PIB
del 2022 al 2024 pero acabaria igualmente en el 2,1% del PIB en 2025, dado
el cardcter residual de las inversiones del PRTR estimadas para ese ejercicio.
En todo caso, se estima que el peso de este gasto en el PIB no llegue a
recuperar el que existia antes de la pandemia, cuando alcanzd el 2,2% en
2019.

3.2.6. Transferencias de capital

Las estimaciones de la AlReF sobre el gasto en transferencias de capital
coinciden al final del periodo con las de la APE en el 0,6% del PIB. Aunque se
aprecian ligeras diferencias positivas y negativas entre el gasto previsto por la
AIReF y el recogido en la APE en 2023 y 2024, las estimaciones convergen al
final de la senda en porcentaje de PIB. La AIReF espera cierta reduccién en
los dos primeros anos para estabilizarse al final del periodo. Uno de los factores
gue explican esta evolucion es el menor impacto de las medidas COVID-19.
Por un lado, se estima que el impacto por posibles fallidos de avales ICO
vinculados a la pandemia va a ser menor a lo largo del periodo después del
registro en 2021 de 4.300 millones de euros. Por otfro, se espera la ejecuciéon
de la linea para reestructuracidon de deuda COVID-19 dotada con
3.000 millones de euros en los primeros anos del periodo. Ademds, habria que
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anadir el impacto en 2022 de los posibles fallidos por la nueva linea de avales
de 10.000 millones de euros creada en respuesta a la guerra en Ucrania. Otro
factor tenido en cuenta es el posible impacto de la ejecucion de sentencias,
cuantificadas para 2022 en 1.350 millones de euros.

3.3. Andlisis por subsectores

La AlIReF prevé tanto una evolucion diferente del nivel del déficit como una
composicion del déficit por subsectores distinta a la presentada en la APE,
aunque en ambas es la Administracion Central la que soporta el mayor peso
del déficit. La mayor discrepancia entre ambos escenarios se produce en el
nivel de déficit esperado para 2022, plasmado casi en su totalidad en el
déficit de la Administracion Central. Posteriormente, sélo en 2025 se ve una
diferencia sustancial entre subsectores ya que la AIReF considera que las
CC. AA. volveran a tener un ligero déficit, mientras que la APE estima que las
CC. AA. terminardn el periodo con superdvit y que la Administracion Centrall
soportard un déficit mayor.

CUADRO 9. EVOLUCION DEL DEFICIT POR SUBSECTORES AIREF VS APE (% PIB)

AlReF APE
2022 2023 2024 2025
AA.PP. -42 | -33 | -30 | -30 | 50 | -39 | -33 | -29
AC 32 | 30 | 33 | 29 | 38 | 34 | 36 | 32
FSS 05 | 05| 03| 03| 05| 05| 03| 02
CCAA. | 07 | 01 | 02 | 01 | 08 | 01 | 02 | 02
CC.LL. 02 | 03 | 04 | 03 | 01 02 | 03 | 02

Fuente: APE y AIReF

La AIReF prevé un déficit de la Administracion Central en 2025 del 2,9% del
PIB, cuatro décimas menos que el presentado por la APE. La mayor diferencia
entre el escenario de la AIReF y de la APE se produce en 2022, donde alcanza
las siete décimas de PIB. Para el resto del periodo la brecha se reduce a un
promedio de cuatro décimas de PIB.

Los recursos de la Administracion Central se elevarian hasta alcanzar en 2025
el 18,4%, mientras que los empleos se reducirian hasta el 21,2% del PIB, sin
incluir en ambos casos el PRTR. Los recursos procedentes de los fondos
europeos se espera que se reciban principalmente durante los tres primeros
anos del periodo aportando 2 puntos en 2022, 1,8 en 2023 y 1,1 en 2024. La
senda prevista de empleos queda marcada en 2022 por la adopcion de las
medidas en respuesta a la guerra en Ucrania y por el registro de operaciones
no recurrentes (la ejecucion de sentencias, imputacion de fallidos de la linea
de avales ICO por la guerra y la implementaciéon de la linea de
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reestructuracion de deuda COVID-19). Para el resto de la senda hasta 2025,
destaca la desaparicion de las medidas COVID-19 vy las derivadas de la
guerra en Ucrania, asi como la incidencia en 2023 y 2024 de las liquidaciones
definitivas positivas del sistema de financiacion de las administraciones
territoriales.

GRAFICO 35. CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION DE LA ADMINISTRACION CENTRAL (% PIB)
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Fuente: IGAE, APE y AIReF

La estimacidon de la AlReF del saldo de los Fondos de la Seguridad Social (FSS)
es algo mas negativa que la del Gobierno, considerando que el déficit se
reducird hasta un 0,3% en 2025 frente al 0,2% que estima la APE. La reduccion
del déficit se da principalmente en 2022 por la desaparicion de las medidas
COVID-19. En 2023 el déficit se mantiene a pesar de aumentos en las
fransferencias por la subida de las pensiones con el IPC de 2022. En 2024, el
aumento de las transferencias por gastos impropios reduce el déficit, que se
mantiene en 2025.
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GRAFICO 36. CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION FONDOS SEGURIDAD SOCIAL (% PIB)
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Fuente: IGAE, APE y AIReF

La APE recoge para el subsector CC. AA. hasta 2024 perspectivas similares a
las consideradas por la AIReF, y mds optimistas en el Ultimo ano del periodo.
La APE prevé en 2022 un empeoramiento significativo del saldo de las CC.
AA. y plantea a partir de 2023 una consolidacién progresiva hasta alcanzar
un superavit de dos décimas en 2024, que se mantendria en 2025. La AIReF
mantiene un perfil similar hasta 2024, pero prevé un empeoramiento del saldo
en 2025, que podria cerrar con un déficit cercano a una décima de PIB. La
consolidacion fiscal en los anos 2023 y 2024 vendria condicionada
fundamentalmente por los recursos del sistema de financiacién autonédmica,
en los que se registrarian liquidaciones positivas significativas derivadas de la
recaudacion real de 2021 y 2022, que, junto con los fondos REACT-EU
esperados, permitirian absorber los crecimientos estimados en el gasto no
financiado por el PRTR. En 2025, ano en el que ya se volveria a una evolucion
normalizada de los principales recursos autondmicos, el saldo se deterioraria
bajo el crecimiento tendencial estimado en los empleos. No se dispone ni del
detalle de los supuestos de evolucion ni de las cifras de los principales ingresos
y gastos autondmicos considerados en la APE, por lo que no es posible
analizar las posibles discrepancias entre las previsiones del Gobierno y las de
la AIReF, que se manifiestan, fundamentalmente, en el Ultimo ano del
periodo.
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GRAFICO 37. CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION CC. AA. (% PIB)
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Fuente: IGAE, APE y AIReF

La AIReF prevé que los recursos en las CC. AA. alcancen al final del periodo
un peso del 15% del PIB. Superados los anos 2020 y 2021 en los que los recursos
de las CC. AA. alcanzaron niveles del 17,2y 17,7% del PIB, la AIReF considera
que este peso se moderard de forma importante en 2022, ligeramente en
2024 y de nuevo de forma acusada en 2025, condicionado por la evolucion
de los recursos del sistema, la supresion de los ingresos extraordinarios
percibidos de la A.C., y la disminuciéon de los fondos NGEU.

Los empleos tendrian al final del periodo un peso del 15,1%, superior al
existente antes de la crisis, al consolidarse una parte del gasto generado en
la pandemia. Tras los excepcionales niveles registrados en 2020 y 2021, como
consecuencia del COVID-19, la AIReF espera a partir de 2022 una minoracion
constante del peso de los empleos hasta alcanzar en 2025 un nivel cinco
décimas superior al de 2019. Se estima que se consolidard cerca de un 40%
del gasto incurrido en 2020 y 2021 como consecuencia de la pandemia (sin
considerar las ayudas directas a empresas de la linea COVID) y se espera la
recuperacion progresiva y el crecimiento del gasto sanitario no asociado a la
COVID-19 de acuerdo con el promedio de los anos anteriores a la crisis. Bajo
dichos supuestos, las previsiones de gasto sanitario y educativo de la AIReF se
sitban, en general, por encima de las de la APE (ver recuadro 7).
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RECUADRO 7. GASTO SANITARIO Y EN EDUCACION
Sanidad

La COVID-19 ha supuesto un aumento considerable del gasto sanitario, que
la AIReF estima que se consolidard en parte a futuro. La crisis de la Covid-19
ha provocado un aumento considerable del gasto sanitario en los anos 2020
y 2021, especialmente de naturaleza corriente, concentrados en
remuneracion de asalariados, consumos intermedios y, en menor medida,
transferencias sociales en especie, en las dreas de atencidn hospitalaria y
primaria y conciertos sanitarios. En el periodo 2022-25 se estima que el peso
de estos gastos disminuya, si bien se mantendrd en niveles superiores a los
existentes antes de la crisis. La asistencia hospitalaria y los servicios
ambulatorios, que agrupan la atencidon primaria y especializada, seguirdn
siendo las dreas que mds aporten al crecimiento del gasto sanitario, en
proporciones mds cercanas a las existentes en el periodo prepandemia.

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL GASTO EN SANIDAD (%)
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Fuente: Clasificacion COFOG del gasto (IGAE) y AIReF

Las previsiones de la APE sobre el nivel del gasto sanitario en el periodo
2022-2025 son ligeramente inferiores a las de la AIReF. Las previsiones de la
APE, que se han corregido sustancialmente al alza desde la actualizacion
anterior, prevén una disminucidon del gasto sanitario en porcentaje del PIB
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(segun clasificacion COFOG) acusada en 2022 y 2023 que lo situaria en 2024
y 2025 en el 6,7% del PIB, seis décimas por encima del nivel de 2019. La AIReF
igualmente ha revisado al alza sus estimaciones de gasto sanitario a medio
plazo y considera una minoraciéon similar a la de la APE en 2022, pero mas
moderada en 2023, lo que sitUa sus estimaciones a partir de ese ano por
encima de las recogidas en la APE, aunque van convergiendo,
manteniendo cerca de una décima de diferencia al final del periodo.

GASTO SANITARIO (% PIB)
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Fuente: Clasificacion COFOG del gasto (IGAE), APE y AIReF
Educacion

Las previsiones de la APE sobre el crecimiento del gasto en educacion en el
periodo 2022-2025 son inferiores a las de la AlReF salvo en el Ultimo ano. La
APE consideraq, tras el 4,6% del PIB alcanzado en 2020, una disminucion del
gasto educativo en porcentaje del PIB acusada en 2022 y mdas moderada
hasta 2024, alcanzando en este ano un peso del 4,1% del PIB que se
mantendria en 2025. Las previsiones de la AIReF parten de un nivel de gasto
en 2021 superior al de la APE, lo que, bajo un perfil similar en la reduccion
esperada del gasto hasta 2024, hace que se mantengan por encima hasta
dicho ejercicio. En 2025 la AIReF considera que aun se producird una
minoracién del peso en PIB del gasto en educacion, que se situaria al mismo
nivel que el esperado en la APE.
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GASTO EN EDUCACION (% PIB)
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La AIReF estima que el superdvit estructural de las CC. LL. se mantendra en el
entorno del 0,3% del PIB hasta 2025, que se corregiria al alza o a la baja segin
el impacto de la aplicacién a gasto de remanentes de anos anteriores y de
la liguidacion del sistema de financiacién. La AIReF revisa ligeramente a la
baja las previsiones del resultado a alcanzar por las CC. LL. en 2022, recogidas
en su Informe sobre los presupuestos iniciales de las AA. PP. para este ano?!, a
la luz de la informacién incluida en la APE sobre el mayor montante de
remanentes resultantes del cierre de 2021. En el citado informe de abril de
este ano ya se puso de manifiesto la existencia de importantes incertidumlbres
sobre el nivel que finalmente alcanzard en 2022 el gasto financiado con
remanentes liquidados en 2021, asi como su efecto en el nivel de gasto
ordinario del ano, pudiendo verse alterado al alza o a la baja el escenario
centfral de AIReF por las limitaciones al alcance que se derivan de la
cuantificacion de estos gastos. La informacién recogida en la APE, si bien no
cuantifica el importe de los remanentes de 2021, si que apunta que estos, a
nivel nacional, se han incrementado sobre los obtenidos en 2020. Ademds,
otro importante gasto que incide en el superdvit de 2022 es la imputacion de
la liguidacion a pagar al Estado del sistema de financiacion de 2020.
Corregidos ambos efectos, el superdvit esperado en 2022 para el conjunto de
CC. LL. sesitua ligeramente por encima del 0,2% de PIB. En 2024, segun las
previsiones de la AIReF, el efecto de una elevada liquidacion a favor de las
EE.LL. del sistema de financiacién del Estado, fruto de la evolucién positiva de

21 Informe sobre los Presupuestos iniciales de las AA.PP. 2022
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los ingresos tributarios de 2022, corregiria una décima de PIB al alza el
superdvit estructural de las CC.LL., situando el saldo a obtener en el entorno
del 0,4% de PIB.

En el medio plazo las estimaciones de la AIReF mejoran en una décima cada
ano el escenario de la APE, si bien mantienen la misma tendencia en todo el
horizonte temporal 2022-2025. En el horizonte de la APE, las proyecciones de
AIReF guardan coherencia con el escenario del Gobierno, sin embargo,
corrigen en cada ano una décima al alza sus previsiones, dado que las
estimaciones de la AlIReF se realizan en un escenario tendencial cuyo ano de
partida, el 2022, mejora las previsiones del Gobierno en una décima. Esa
décima de diferencia en el ano de partida es fruto, fundamentalmente, de
que las estimaciones de la AIReF de 2022 se realizan sobre el saldo verificado
en 2021 (con su descomposicion por componentes).

GRAFICO 38. CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION CC. LL. (% PIB)
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Fuente: IGAE, APE y AIReF

3.4. Impacto de las medidas en las cuentas de las
Administraciones PUblicas

La AIReF, al igual que el Gobierno, considera un escenario inercial para el
periodo de proyeccion en el que sélo se incluye el impacto de las medidas
ya aprobadas. En linea con la APE aprobada por el Gobierno, la AIReF
considera un escenario inercial en el que se incluyen todas las medidas de
gastos e ingresos aprobadas a esta fecha. Estas medidas incluyen las
medidas aprobadas en respuesta a la crisis energética derivada de la
situacion geopolitica actual, cuyo impacto total para este ano serd de mads
de 4 décimas de PIB.
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3.4.1. Medidas de gastos

Las medidas de gasto de la AC incluidas en la APE para 2022 incluyen las
aprobadas en el llamado Plan Nacional de respuesta a las consecuencias
econdmicas y sociales de la guerra de Rusia?2, cuyo impacto en el déficit de
este ano sera de 0,3% PIB. El 29 de marzo, se aprobaron por el Consejo de
Ministros diversas medidas dirigidas a movilizar recursos con el objetivo de
mitigar los efectos del conflicto bélico desencadenado en Ucrania tanto
sobre los consumidores como sobre diversos sectores productivos. Dentro de
estas medidas se encuentran algunas con impacto directo en el déficit,
como las ayudas directas a determinados sectores productivos
especialmente afectados por la crisis energética y una bonificacion de hasta
20 céntimos por litro en el consumo de carburantes, entre otras. La AIReF, en
linea conla APE, ha estimado que elimpacto de dichas medidas es temporal,
finalizando mayoritariamente el 30 de junio. Teniendo en cuenta que algunas
de ellas son prorrogables, dependiendo de la situacidn geopolitica, el
impacto en el déficit depende del periodo para el cual sigan vigentes. La
AIReF estima que, si la bonificacion por litro en el consumo de carburantes
fuese prorrogada hasta final de ano, suimpacto en el déficit seria de casi tres
décimas adicionales de PIB.

22 Real Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en el marco del
Plan Nacional de respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales de la guerra en Ucrania
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CUADRO 10. IMPACTO MEDIDAS DE GASTO: RDL 6/2022 Y ESTIMACION AIREF

q IMPACTO (mill €)
Medidas de GASTOS AC - RDL 6/2022 articulo -
Gobierno | ARReF

Rebaja precio por litro de combustible

. art 15 823 1.053
repostado a los particulares
Subida IMV hasta el 30 junio art 45 78
Ayudas a Sulbvenaones prevencion violencia art 50 5 5
particulares género
Credlt'o extra para atencién refugiados art 51 1.200 1.200
Ucrania
Nlue\{os beneficiacios Bono social DA 15 75 75
térmico
Ayudas directas al sectores agrarios art 33y 40 129 129
Ayudas directas sector lechero art 31y 40 169 169
Ayudas al sector
agrarioy pesquero Ayudas directas sector pesquero art 32'y 40 18 18
Ayudas directas costes adicionales sector| art 34y 35y a5 a5
pesquero y acuicultura 40
Ayugos d{recfos a empresas art 3 125 125
gasintensivas
Ayudas a la industria {Reduccion 80% peaijes red eléctrica art1y?2 225 225
electrointensiva y Aumento compensacién costes emision
gasintensiva P DA 14 65 65
CcO2
Transf. CI:I CNMC almacenamiento DA 1S 29 29
subterradneo
Rebaja precio por I|tr9 de combustible art 15 400 400
repostado a los tfrabajadores
Ayudas directas transporte por carretera art 25-27 450 450
Ayud | tor del . .
yudas al secior de Ayudas directas transporte por ferrocarril art 25-27 5 5
transporte
Compensacidn reduccidon tasa portuaria art 23 6 6
Ayudas a transportistas auténomos por
. DA 17 10 10
carretera que abandonen la actividad
TOTAL 3.958 4.266
N.u<.evc| Linea de avales ICO hasta 31 de art 29y 30 10.000 10.000
diciembre

Extension plazo de vencimiento
préstamos avalados y periodo de
carencia para sectores afectados por
crisis energética*

Medidas de liquidez
DF 32

(*) Sector agricola, ganadero, pesquero y de transportes por caretera

Fuente: Gobierno y AIReF

Las medidas de gasto previstas porlas CC. AA. en el periodo, de escaso peso,
afectan principalmente a la remuneracion de asalariados. La mayor parte
de las medidas previstas por las CC. AA. en el periodo se refieren al personal.
Supondrian un impacto positivo en 2022, de unos 100 millones de euros,
derivado de la no reiteraciéon de algunas medidas adoptadas en anos
anteriores, como la devolucion de las pagas extras suprimidas hasta 2014 en
Cataluna, que compensaria los incrementos de retribuciones (complementos
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de carreraq, principalmente en el dmbito sanitario y educativo) y de plantilla
previstos en otras comunidades para el ejercicio. En los anos siguientes se
espera un aumento neto del gasto en personal, en torno a los 50 millones de
euros cada ano, por medidas de la misma naturaleza. Junto a las
actuaciones en materia de personal, algunas CC. AA. prevén ahorros en el
dmbito de farmacia y sanidad por la aplicacién de medidas de racionalidad
y eficiencia y un mayor gasto por la realizacién de inversiones y ofras
actuaciones concentradas en el dmbito educativo. En conjunto, estas
medidas apenas fienen impacto.

3.4.2. Medidas de ingresos

En materia tributaria la AIReF estima que el conjunto de medidas adoptadas
reducird una décima del PIB los ingresos en 2022 respecto a 2021 y los
incrementard cuatro décimas desde 2023 hasta 2025. Las previsiones de
ingresos de la AIReF incluyen la valoracion de las medidas establecidas en los
Presupuestos Generales del Estado 2021 y 2022, de las medidas adoptadas
para paliar la escalada de precios energéticos y de las nuevas figuras
tributarias. Por su parte, la APE no incluye una valoracion de las medidas
consideradas.

La AlIReF estima que las medidas para paliar la subida de precios de la
electricidad reducirdn los ingresos en 2022 tres décimas de PIB respecto a
2021. En términos diferenciales respecto al impacto valorado para el ano
2021, la reduccién del tipo de IVA iniciada en julio de 2021 y ampliada hasta
mediados de 20222, restard menos de media décima de PIB en 2022 que se
revertird a partir de 2023. La rebaja del tipo del Impuesto Especial sobre la
Electricidad (IEE)?4, conlleva un frimestre de impacto adicional en 2022
respecto a 2021 que se valora en algo menos de una décima de PIB, mientras
que para los anos siguientes supondrd la recuperacion del trimestre afectado
en 2021. Respecto de la suspension del Impuesto sobre el Valor de la
Produccion Eléctrica (IVPEE) inicialmente establecido para los dos Ultimos
trimestres de 2021, de los que el Ultimo se ingresa en el primer trimestre de
2022, y ampliado durante dos trimestres adicionales en 2022, restard casi dos
décimas de PIB en 2022, e implicard a partir de 2023 la recuperaciéon del

23 Rebaja del tipo del IVA al 10% sobre la factura eléctrica de los consumidores con
hasta 10kW de potencia contratada, siempre que el precio medio mensual del
mercado mayorista del mes anterior sea superior a 45 €/MWh, inicialmente desde julio
a diciembre de 2021, ampliado hasta el 30/06/2022

24 Rebaja del tipo del Impuesto Especial sobre la Electricidad (IEE) del 5,1% al 0,5%,
inicialmente desde el 15 de septiembre hasta el 31 de diciembre, ampliado hasta el
30/06/2022.
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trimestre afectado en 2021. La ampliacion de este conjunto de medidas
hasta finales de 2022 supondria la reduccidon adicional de mds de una
décima de PIB en 2022 y de algo menos de una décima en 2023 por el
desplazamiento de parte de su impacto a la caja de ese ano.

Las medidas impositivas adoptadas en los Presupuestos Generales del Estado
2021 y 2022 aumentaran los ingresos dos décimas de PIB respecto a 2021. La
mayoria de las medidas, que fueron aprobadas en los Presupuestos
Generales del Estado de 2021, iniciaron sus efectos a lo largo de ese ano,
aungue serd en 2022 cuando se registrard su impacto completo con la
presentacion de las liquidaciones de IRPF y del Impuesto sobre Sociedades
de 2021 y por el fraslado de parte del devengo de 2021 a la caja de 2022. De
igual modo, las medidas incorporadas en los Presupuestos Generales del
Estado 2022 desplazardn su impacto al ano 2023 cuando se presenten las
liguidaciones de ambos impuestos relativas a 2022.

Para el resto de las medidas, la AlIReF estima un efecto conjunto negativo en
2022 respecto a 2021 y positivo desde 2023, que no supone diferencias en
peso sobre el PIB. La minoracion de ingresos en 2022 se produce por el
incentivo fiscal establecido para el IRPF dirigido a contribuir a la mejora de la
eficiencia energética (RDL 19/2021) que se financiard con el Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, por lo que tendrd un impacto
nulo sobre el déficit. Asimismo, perduran medidas COVID-19 relativas a la
aplicacién de tipo 0 para el IVA de productos sanitarios y a la rebaja sobre la
renta arrendaticia de locales destinados a determinadas actividades
economicas afectadas por la pandemia durante el primer trimestre de 2021
(RDL 35/2020), que se desplaza a 2022 por ser el ano en que se presentard la
liquidacion de IRPF de 2021. En contrapartida, se espera un impacto positivo
por la mayor recaudaciéon de los nuevos impuestos sobre Transacciones
Financieras y sobre Determinados Servicios Digitales, asi como por la entrada
en vigor del nuevo Impuesto sobre Pldsticos de un solo uso a partir de 2023,
segun la ley de Residuos y Suelos contaminados aprobada el pasado
31/03/2022.
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CUADRO 11. IMPACTO MEDIDAS DE INGRESOS EN TERMINOS DE CAJA: ESTIMACION AIREF
(MILLONES DE EUROS Y % PIB)

Medidas de INGRESOS: 2022 2023-25
Impacto anual en caja respecto al impacto
de 2021 7PIB %PIB
Medidas sobre el precio de la energia -3.520 1.602 -0,3 0,1
IVA: Reduccién tipo electricidad (RDL 12, 17y 29
-480 509 0.0 0.0
/2021y 6/2022).
lIEE: Reduccidn tipo electricidad (RDL 17, 29/2021 y
- | ,'| X
6/2022) 709 333 0 0,0
OTROS: Suspension IVPEE (RDL 12, 17, 29/2021 y
-2.331 760 -0,2 0.1
6/2022)
Medidas PGE21 2.610 2.610 0.2 0,2
IRPF: Incremento tipos sobre las bases de rentas mds
altas y modificaciéon limites aportacion a planes de 1.131 1.131 0,1 0,1
pensiones
IS: Limitacion exencién a dividendos y plusv alias y
. . 1.358 1.358 0,1 0,1
subida tipo gravamen SOCIMI
IVA: Subida tipos bebidas azucaradas 75 75 0,0 0.0
OTROS: Impuestg sobre Primas de Seguro: 44 4 0.0 0.0
Incremento de tipos
Medidas PGE22 0 570 0,0 0,0
IRPF: M odifi ion limit tacic |
' odificacién limites aportacién a planes de 0 149 0.0 0.0
pensiones
IS: Establecimiento fi ini d le
.s.o e.c?|m|en o |po'm|n|moyr.e. uccion 0 491 0.0 0.0
bonificacién arrendamiento de viviendas
Oftras medidas -432 333 0,0 0,0
IRPF: Deducciones por rehabilitacién de vivienda
(RDL 19/2021) y medidas COVID (rebajarenta -497 -76 0,0 0,0
arrendaticia RDL 35/2020)
IVA: Medidas COVID (tipos 0y rebaja de tipos, RDL
-57 -57 0.0 0.0
15, 28, 34, 35/2020)
OTROS: Impuestos sobre Transacciones Financieras y
sobre Determinados Servicios Digitales (Ley 5y 122 122 0,0 0,0
4/2020)
OTROS: Impuesto sobre Pldsticos de un solo uso (Ley
0 344 0.0 0.0
31/03/2022)
TOTAL -1.342 5114 -0,1 0,4

Fuente: AIReF

Las CC. AA. prevén en conjunto rebajas fiscales concentradas en el IRPF y el
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
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(ITPAJD), compensadas por el aumento de impuestos medioambientales. Las
CC. AA. prevén en sus planes presupuestarios a medio plazo, en general,
medidas tributarias de rebaja fiscal en el IRPF y el I[TPAJD, y de mayor
recaudacion por impuestos medioambientales y enajenaciones de
inversiones, si bien en general tienen un impacto poco significativo. En
conjunto, podrian suponer menores ingresos para las CC. AA. en torno a 300
millones en 2022 y 2023. Adicionalmente, se espera que a partir de 2023 se
incorpore el efecto positivo de la implantaciéon del Impuesto sobre el depdsito
de residuos en vertederos, la incineracion y la coincineracion de residuos,
como senala la APE.

3.5. Andlisis del Plan de Transformacion, Recuperacion y
Resiliencia (PRTR)

La AIReF estima que la ejecucion del PRTR en contabilidad nacional va a ser
mayor en 2022 y 2023, descender en 2024 y tener un cardcter residual en
2025. La AIReF ha elaborado sus propias previsiones de recursos y empleos
para el periodo 2022-2025 incorporando la implementacién del PRTR en
términos de contabilidad nacional. Esta estimacion se ha realizado a pesar
de la falta de datos sobre la ejecucion del PRTR en contabilidad nacional
hasta la fecha, y de la incertidumbre sobre la llegada de los fondos al
destinatario final en la medida que la experiencia acumulada a lo largo de
2021 sugiere que el ritmo en que los recursos llegan a la economia real puede
diferir notablemente de la ejecucién presupuestaria (véase el recuadro 5).
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CUADRO 12. PREVISIONES DE AIREF SOBRE RECURSOS Y EMPLEOS PARA EL PERIODO 2022-2025
INCORPORANDO EL PRTR (EN % DE PIB)

RECURSOS 44,2 441 42,7 414
IMPUESTOS 24,2 24,2 23,9 23,7
Sobre la produccidn 12,1 12,1 11,7 11,5
De tipo renta 11,7 11,8 11,8 11,7
Capital 0,4 0,4 0,4 0,4
COTIZACIONES 13,7 13,9 13,8 13,7
Resto de recursos 6,2 59 5,0 4,0
EMPLEOS 48,4 47,3 45,7 444
Remuneracién asalariados 11,6 11,4 11,3 11,2
Consumos intermedios 5,6 5,5 5.4 5.4
Transf. sociales en especie via mdo. 2,9 2,9 2,8 2,7
Prestaciones sociales en efectivo 17,5 17,5 17,4 17,4
Intereses 2,1 2,0 2,0 2,0
Formacién bruta de capital 3,2 3.0 2,6 2,1
Subvenciones y otfros gastos 5,5 5,0 4,3 3.5
CAPACIDAD O NECESIDAD FINANC. -4,2 -3.3 -3,0 -3,0

Fuente: AIReF

A pesar de la neutralidad del PRTR en las cuentas publicas en términos de
contabilidad nacional, la AIReF considera que tendrd incidencia en el déficit
estructural. Tal y como ha venido senalando la AIReF en los informes
anteriores, algunas inversiones previstas en el PRTR podrian incidir en mayor
déficit estructural en la medida que acaben convirtiéndose en permanentes
para dar continuidad a las actuaciones iniciadas o para poner en
funcionamiento las inversiones financiadas. Asi mismo, determinadas
reformas podrian dar lugar a aumentos de gastos en el futuro (tales como la
actualizaciéon de las pensiones al IPC, la conversion de los ERTEs en
mecanismos estructurales, la ampliacion de los servicios sanitarios o de las
plazas en el dmbito educativo). Por el contrario, otras reformas podrian
generar ahorros (seria el caso de los procesos de revision del gasto, los
mecanismos para retrasar la edad efectiva de jubilacion o la reforma del
sisfema impositivo) con una incidencia positiva en el déficit estructural.
Aungue todavia se desconoce el efecto neto que se pueda derivar de la
combinacion de estos elementos, el PRTR tendrd un impacto muy relevante
en las cuentas publicas que la APE no detalla ni cuantifica.

12 de mayo de 2022 106



o RIESGOS FISCALES

Igual que en anos anteriores, la APE no incorpora informacién suficiente sobre
los riesgos fiscales que pueden afectar a su horizonte temporal 2022-2025. El
apartado 6.3 de la APE dedicado a los pasivos contingentes se limita a incluir
el saldo vivo de los avales otorgados por las AA. PP. hasta 2021. En 2020 se
pusieron en marcha dos lineas de avales ICO por importe total de
140.000 millones de euros para proteger el tejido productivo por la crisis
originada por la pandemia y en 2022 se aprobd una nueva linea de avales
ICO por importe de 10.000 millones de euros por las medidas de respuesta
econdmica a la guerra en Ucrania. La informacion de la APE no se refiere al
impacto esperado de estos avales ni sobre ofras posibles responsabilidades
que puedan afrontar las AA.PP. derivadas de sentencias judiciales,
informacioén relativa a asociaciones publico-privadas, préstamos impagados
U ofro fipo de riesgos que puedan afectar a los objetivos de estabilidad
presupuestaria y sostenibilidad financiera. En este sentido, la AIReF ha venido
reclamado en sus informes mds informacién en aras de una mayor
fransparencia.

La APE no aporta informacion sobre el impacto esperado para el periodo
2022-2025 de los avales recogidos en el apartado de pasivos contingentes.
En 2021 se registrd la imputacion de fallidos de los avales ICO vinculados a la
pandemia por importe superior alos 4.300 millones de euros. Para 2022, la APE
menciona, aungue no cuantifica, el impacto de la nueva linea de avales por
los efectos de la guerra en Ucrania. A pesar del volumen de avales
concedidos por el ICO, la APE no aporta informacién sobre el impacto
previsto para el horizonte temporal 2022-2025 ni siquiera en el apartado
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dedicado a los pasivos contingentes. No se informa sobre el importe
imputado a 2022 ni sobre si el Gobierno estima a lo largo del periodo
2022-2025 una revision del importe de los fallidos ya registrados en 2021.

La APE tampoco aporta informacion sobre el riesgo fiscal derivado de fondos
creados en la pandemia para el apoyo de la solvencia de empresas. El Fondo
de Apoyo a la Solvencia de empresas estratégicas, dotado con
10.000 millones de euros y gestionado por la SEPI, ha aprobado hasta la fecha
operaciones por valor en torno a los 2.200 millones de euros. Ademds,
tampoco hay informacién de desarrollo sobre los riesgos derivados del Fondo
de recapitalizacion de empresas afectadas por COVID-19, dotado con
1.000 millones de euros y gestionado por COFIDES vy ejecutado
presupuestariomente en su totalidad en 2021.

Por ofra parte, existe el riesgo de mayor déficit por medidas en el corto y
medio plazo en el caso de persistir la crisis del sector energético agravada
por la guerra en Ucrania. La duracion de la guerra en Ucrania, el proceso de
transicion hacia otfras fuentes de energia verde o las decisiones sobre politica
energética que se adopten en el seno de la UE son algunos de los factores
de los que podria depender la evolucion de la crisis del sector energético. Por
tanto, se mantiene vivo el riesgo de nuevos aumentos del déficit en el corto
y medio plazo si las circunstancias obligan al Gobierno a adoptar medidas
fiscales para hacer frente a la escalada del IPC, asi como para rebajar la
factura de la luz en linea con las ya adoptadas para el Ultimo trimestre de
2021 y posteriormente prorrogadas hasta mediados de 2022.

Adicionalmente, existen otras incertidumbres sobre el escenario
macroeconémico, a las que se anade la derivada de la guerra en Ucrania,
que ponen en riesgo la materializaciéon del escenario fiscal proyectado. A Ila
persistencia de los problemas relacionados con los cuellos de botella en la
produccion manufacturera o en logistica y al aumento de los precios de las
materias primas, se unen la inflacion, el aumento de los tipos de interés, Ia
incertidumbre derivada de la guerra en Ucrania y el impacto de las sanciones
adoptadas en respuesta a la guerra. Esta elevada incertidumbre que persiste
sobre el escenario macroecondmico se completa con el riesgo de apariciéon
de nuevas olas por la COVID-19 y de un ritmo de ejecucion del PRTR menor al
planificado. Todos estos elementos siguen siendo claves en la evolucién de
determinadas variables como el empleo, los salarios, el consumo privado o el
excedente bruto de explotacion, las cuales afectardn a la senda final de los
recursos fributarios y de las cotizaciones, asi como de los gastos por
desempleo y de intereses, con impacto en el déficit del escenario fiscal
proyectado.
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Aparte de los riesgos fiscales con origen en el escenario macroeconémico,
existen también riesgos relacionados con la ejecucion de sentencias. La APE
menciona la imputacidon de sentencias a 2022 por importe de
1.350 millones de euros. De este riesgo de ejecucion de sentencias ya advirtid
la AIReF en el informe anterior referido a los presupuestos iniciales de 202225,
Por un lado, la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unidn Europea de 2022,
que determind contraria al Derecho de la Unidn la legislacion nacional sobre
la obligacion de declarar bienes o derechos en el extranjero. Y, por ofro, el
fallo de la Audiencia Nacional de 2021 a favor de Telefénica en torno a
liguidaciones del impuesto de sociedades de 2009 y 2010 que, si bien
actualmente estd recurrido en el Tribunal Supremo, en caso de confirmarse,
podria suponerle al Estado mds de 1.000 millones de euros. Ademds, confinUa
el riesgo de una mayor la compensacion a la concesionaria ACESA en los
proximos anos por las discrepancias con la cantidad reclamada y sigue
abierto el litigio de las energias renovables, cuantificado en
9.632 millones de euros en la Cuenta General de la AGE 2019, aungue
actualmente el Gobierno considera improbable tener que indemnizar a las
empresas demandantes.

Por Ultimo, existen otros riesgos sobre los que de manera reiterada no se
conoce su cuantia y no se ofrece informacion. Las inversiones en programas
de modernizacién de defensa estdn en proceso de ejecucidn y suponen
anualmente un volumen importante de gastos con un impacto relevante en
el déficit. No se publica, sin embargo, ninguna informacién sobre la
planificacion de estas entregas militares y su impacto en el déficit puUblico.
Tampoco se dispone de informacion sobre el posible impacto de los riesgos
asumidos por los contratos de colaboraciéon publico-privado o los préstamos
concedidos por las administraciones publicas que pudieran resultar de
dudoso cobro.

25 Informe de AIReF sobre presupuestos iniciales de las AAPP para 2022
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e ORIENTACION DE LA POLITICA
FISCAL

La activacion de la cldusula de escape, tanto en el dmbito de la legislacion
nacional como del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, supone la ausencia
de referencias normativas con las que valorar la evolucion de los saldos
publicos prevista en el Programa de Estabilidad. De acuerdo con la
Comunicaciéon de la Comision Europea “Orientaciones para la politica fiscal
en 2023", publicada el 2 de marzo de 2022, la cldusula de escape a nivel
europeo permanecerd vigente alo largo de este ano, aungque se espera que
se desactive en 2023 sobre la base de las previsiones de primavera de la CE.
El marco fiscal que se aplique a partir de ese momento estd sujeto al resultado
del proceso de revision de la gobernanza fiscal que se retomd a finales del
ano pasado.z¢

La cldusula de escape deja en suspenso temporal las reglas fiscales, pero no
la supervision de la politica fiscal, que debe seguir velando porque su diseno
y planificacion se rija conforme a una serie de principios. La Comunicacion
de la Comisidon Europea mencionada en el pdrrafo anterior establece cinco
principios. En particular, a nivel nacional se establece la necesidad de: (i)
asegurar la sostenibilidad de la deuda a través de un agjuste fiscal - que ha
de ser gradual y de calidad -y preservando el crecimiento econdémico; (ii)
impulsar la inversion y el crecimiento sostenible; (i) promover estrategias de

26 Véase "Contribucién de la AlIReF a la consulta publica de la Comisién Europea
sobre la reforma del marco fiscal europeo”, Documento de Trabajo 1/2022
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ajuste fiscal a medio plazo, y (iv) para los paises de alta deuda, estabilizar y
reducir las ratios de endeudamiento publico a fravés del control del gasto
corriente neto de medidas discrecionales de ingresos. Finalmente, se
recuerda la necesidad de coordinacion de las politicas fiscales en el conjunto
del drea del euro.

En este contexto, la estimacion del tono de la politica fiscal a partir de la
informacion contenida en el apartado 4.6 del Programa de Estabilidad
permite evaluar la orientacion de la politica fiscal planeada por el Gobierno
para el medio plazo. Sobre la base de los principios establecidos a nivel de
pais, este apartado del informe proporciona informacion sobre la orientacion
de la politica fiscal. Se distingue ademds entre aquellas medidas que incluyen
los fondos NGEU y las que no. En particular, se valora primero el ajuste fiscal o
el tono de la politica fiscal contenido en la APE, comparando los datos
contenidos en el Programa de Estabilidad y las estimaciones de la AIReF. En
segundo lugar, se valora la evolucidon del gasto corriente nacional, neto de
medidas de ingresos.

5.1. Planificacion del Gobierno de la politica fiscal nacional,
conforme al Programa de Estabilidad 2022-2025

Las cifras de saldo estructural proporcionadas por el Gobierno suponen una
politica fiscal que en su componente nacional es oscilante: tras un tono
contractivo en 2021, se vuelve expansiva este ano, pasa a ser practicamente
neutral en 2023 y 2024 y de nuevo levemente contractiva al final del periodo
de programacioén. Segun las estimaciones del Gobierno, la mejoria del saldo
publico en 2021 estuvo respaldada por una importante mejora en el saldo
estructural — de 0,6 puntos porcentuales — y por la evolucion favorable del
saldo ciclico. De acuerdo con las estimaciones del Programa de Estabilidad,
el ajuste del ano pasado daria paso a una politica fiscal expansiva en 2022
con un impulso en el entorno de 0,3 puntos porcentuales de PIB a los que
habria que anadir el efecto de los fondos Next Generation EU. En 2023 y 2024
el saldo estructural se mantendria prdcticamente constante y comenzaria a
mejorar de nuevo en 2025.
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GRAFICO 39. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL SALDO Pl’lBHCO, APE 2022-2025
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Fuente: Programa de Estabilidad 2022-2025 y elaboracion propia

La mejora del saldo estructural prevista por el Gobierno hacia el final del
periodo de programacion es dificiimente compatible con un escenario a
politicas constantes a partir de 2023. Las proyecciones fiscales del Programa
de Estabilidad se han elaborado sobre la base de un escenario inercial a
partir de los PGE 2022 y por tanto incorporan Unicamente el impacto de las
medidas adoptadas hasta la fecha de su elaboracién.?” A juicio de la AlReF,
en ausencia de nuevas medidas, no cabe esperar en 2024 y 2025 una mejora
estructural espontdnea de la situacidn subyacente de nuestras finanzas
publicas de modo que, a partir de 2023 y en ausencia de nuevas medidas, el
déficit mejoraria Unicamente por su componente ciclico.

GRAFICO 40. DETALLE DE LA EVOLUCION DEL SALDO ESTRUCTURAL, APE 2022-2025
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Fuente: Programa de Estabilidad 2022-2025 y elaboracién propia

27Véase apartado “4.3. Estrategia fiscal 2022-2025" del Programa de Estabilidad 2022-
2025
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En este programa de estabilidad el Gobierno ha modificado el objetivo de
medio plazo (MTO), que pasa del equilibrio estructural a un déficit del -0,4%
del PIB. El objetivo de medio plazo (MTO, por sus siglas en inglés) es la
referencia establecida en el PEC para garantizar que los paises mantengan
en el medio plazo una politica presupuestaria préxima al equilibrio y que las
publicas estén en una situacidon saneada. El Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento recoge la obligacion de que los paises de la UE alcancen esos
objetivos de medio plazo ajustando sus posiciones estructurales a un ritmo de
referencia de 0,5 puntos porcentuales. El MTO tiene en cuenta la necesidad
de alcanzar niveles de deuda sostenibles, al tiempo que garantiza un margen
de maniobra suficiente como para no incumplir el limite de déficit del -3%.
Cada Estado miembro puede fijar el objetivo de medio plazo en el nivel que
considere, siempre que no sea inferior a un minimo que actualiza la Comisidon
Europea cada fres anos.22 En este sentido, la modificacion del objetivo a
medio plazo de Espana hasta el -0,4% estd en linea con la Ultima
actualizaciéon de la Comisidon.2? No obstante, puede entrar en conflicto con el
objetivo de estabilidad presupuestaria del marco fiscal nacional, que la Ley
Orgdnica 2/2012 de 27 de abril define como equilibrio estructural-es decir,
compatible con un objetivo de medio plazo del 0% que estaba vigente hasta
ahora. La existencia de un objetivo a medio plazo a efectos del marco
comunitario (saldo estructural del -0,4% del PIB) y ofro a efectos del marco
nacional (saldo estructural de 0% del PIB) anhade confusion en un contexto en
que se recalca la necesidad de simplificar la gobernanza fiscal. En cualquier
caso, segun las estimaciones del Gobierno, el saldo estructural en 2025 estaria
en el entorno del -3% del PIB, muy alejado del objetivo de medio plazo.

5.2. Estimaciones de AIReF sobre la situacion estructural de
las finanzas publicas a partir de la informacion
contenida en el Programa de Estabilidad 2022-2025

Las estimaciones de saldo estructural de la AlIReF muestran una senda
diferente para el tono de la politica fiscal nacional, claramente expansivo de
2022 en adelante. Tras la mejora en la situacidon subyacente de las finanzas
publicas en 2021, el saldo estructural pasariac a deteriorarse. Esto es
consistente con un escenario tendencial como el que se incluye en el

28 La Ultima actualizacion tuvo lugar en el ano 2019. Para Espana el minimo MTO se
establecié en -0,7% del PIB por lo que el Gobierno puede fijar un nuevo objetivo de
medio plazo que sea de ese nivel o superior.

29 Véase Anexo 2 de la Ultima edicidon del Vademécum sobre el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento.

12 de mayo de 2022 114


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip101_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip101_en.pdf

©

Informe

programa de estabilidad, en el que por definicion no se incluyen medidas
que puedan compensar las presiones subyacentes de gasto.

GRAFICO 41. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL SALDO PUBLICO, AIREF
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Fuente: AIReF

GRAFICO 42. DETALLE DE LA EVOLUCION DEL SALDO ESTRUCTURAL, AIREF
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Segun las estimaciones de AlIReF, cuando se recupere un nivel de brecha de
producto equivalente al de antes de la pandemia, el déficit estructural serd
mds de medio punto superior al de entonces y un punto mayor a la
estimacion del Gobierno. Las proyecciones de la AlReF no incorporan ningin
impacto asociado al PRTR sobre el crecimiento potencial a largo plazo, de
modo que se produce una convergencia a los niveles previos a la pandemia
a lo largo del horizonte de prevision. En cambio, las proyecciones del
Gobierno incorporan un crecimiento potencial que aumenta a medio plazo
hasta un 2% y que en el horizonte de prevision es superior al de la AIReF. Asi, si
bien las estimaciones de AIReF prevén que el output gap entre en terreno
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positivo a partir del ano que viene, las proyecciones del Gobierno plantean
una brecha de producto prdcticamente plana, que apenas varia. Esto, junto
con la mejora estructural que el Programa de Estabilidad plantea para 2024
y 2025 hace que, segun las previsiones del Gobierno, el déficit estructural en
2025 se proyecte en un nivel algo mds favorable al registrado antes de la
pandemia. En cambio, segun las estimaciones de AIReF la posicion estructural
de nuestras finanzas publicas registrard un saldo del -4,0% del PIB en 2025, lo
gue supone un incremento del déficit estructural respecto a la situacion
previa a la pandemia de mds de 0,5 puntos porcentuales.

GRAFICO 43. SALDO ESTRUCTURAL Y OUTPUT GAP (2018, 2025)
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Fuente: AIReF y Programa de Estabilidad
Por Ultimo, la Comunicacién de la Comision Europea de fecha 2 de marzo
recomienda a los paises de deuda alta que limiten el crecimiento del gasto
corriente financiado con cargo a los presupuestos nacionales. La Comision
consideraba en marzo que los paises altamente endeudados, como Espana,
debian comenzar a ajustar gradualmente sus finanzas publicas el proximo
ano. La Comunicacién senalaba que, para lograrlo, a partir de 2023 el gasto
corriente financiado por el Estado miembro (sin incluir los ingresos
discrecionales) debia crecer mds lentamente que el producto potencial a
medio plazo que, de acuerdo con las estimaciones de AIReF, se sitUa para el
periodo considerado en el entorno del 3%.% Las proyecciones fiscales de
AIReF prevén que el gasto corriente financiado nacionalmente crezca
notablemente por debajo de la referencia del PIB potencial a medio plazo
en 2022. Sin embargo, en los tres proximos anos su tasa de variacion solo

30 Esta referencia se obtiene de la suma de la media de diez anos del crecimiento
potencialrealy la media de diez anos del deflactor del PIB, fomando las estimaciones
de AlReF.
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volverd a situarse por debajo de esa referencia en una ocasion, hacia el final
del horizonte de programacion.

GRAFICO 44, EVOLUCION DEL GASTO CORRIENTE FINANCIADO NACIONALMENTE
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Fuente: AIReF y Programa de Estabilidad

5.3. Estimaciones de AIReF sobre el tono agregado de la
politica fiscal, incluyendo los fondos NGEU en el periodo
2022-2025

Medir la evolucién del gasto, incluyendo los fondos NGEU, en relacién con el
desempeio potencial de la economia a medio plazo permite estimar el tono
agregado de la politica fiscal. Esta medida complementaria de esfuerzo fiscal
discrecional (DFE en sus siglas en inglés)’! resulta relevante en las
circunstancias actuales, dadas las dificultades para estimar el output gap y
los saldos estructurales en momentos de grandes oscilaciones ciclicas.
Ademds, teniendo en cuenta que los fondos Next Generation EU tienen, en
principio, un impacto neutral en déficit, la evolucion del saldo estructural no
captura la magnitud del impacto fiscal asociado a estos fondos.

El indicador de esfuerzo fiscal discrecional (DFE) senala que el tono agregado
de la politica fiscal-incluyendo tanto el gasto financiado nacionalmente
como el financiado con cargo a los fondos NGEU-se vuelve contractivo a
partir del afo que viene. En linea con la senal lanzada por la variacién del
saldo estructural, el DFE apunta a una considerable expansion fiscal en el ano
2021. Este impulso se explica sobre todo por el incremento del gasto primario

31 Para mds detalles sobre la metodologia de cdlculo del esfuerzo fiscal discrecional,
ver Carnot, N. & F. de Castro (2015). ‘The Discretionary Fiscal Effort: an Assessment of
Fiscal Policy and its Output Effect’. Comision Europea. Economic Papers 543 (Febrero
2015).
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financiado nacionalmente (que aumentdé en mds de 26.000 millones de
euros) ya que para el ano pasado las cifras de AlIReF estiman una ejecucion
limitada de fondos del PRTR (por valor de 0,2 puntos porcentuales de PIB). En
2022, la AIReF prevé que el gasto primario financiado nacionalmente caiga,
pero una mayor ejecucion de fondos del PRTR permitird mantener este ano
un tono agregado ligeramente expansivo. A partir de 2023 y a medida que
se diluye el efecto de los fondos, el gasto total incluyendo el financiado con
cargo a las transferencias del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia,
pasa a crecer a tasas inferiores a las que marca el crecimiento potencial
nominal de la economia.

GRAFICO 45. EVOLUCION DEL ESFUERZO FISCAL DISCRECIONAL (DFE) INCLUYENDO FONDOS
NGEU
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GRAFICO 46. EVOLUCION DEL GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DEL DFE
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Si atendemos al gasto en niveles, el total que se proyecta para 2025 excede
en mas de 40.000 millones (casi 3 puntos de PIB) al que hubiera prevalecido
en el escenario contrafactual si la politica fiscal se hubiera mantenido neutral
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desde 2019. En este caso se compara el gasto primario neto proyectado??,
con el gasto primario neto en un escenario de referencia compatible con una
estabilizacion de la posicion estructural de las finanzas publicas. La senda de
gasto de referencia se elabora proyectando el nivel de gasto primario neto
de 2019 con el desempeno potencial de la economia espanola a medio
plazo. Si el gasto discrecional desde 2019 hubiera crecido en torno al 3%
anual, en el medio plazo se habria estabilizado la ratio de gasto a lo largo del
ciclo lo que - en ausencia de nuevas medidas de ingresos — habria sido
consistente con un saldo estructural constante y con un nivel de gasto
computable de 590.000 millones de euros en 2025 aproximadamente, frente
a los mas de 630.000 previstos.

GRAFICO 47. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DEL DFE: ESCENARIO APE 2022-2025 Y ESCENARIO
CONTRAFACTURAL
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Fuente: AIReF y Programa de Estabilidad

La AIReF quiere hacer notar la dificultad que plantea la medicion del tono de
la politica fiscal en el momento actual, donde no solo existe la incertidumbre
habitual en torno a la medicidn del output gap, sino también acerca del
impacto que algunas de las reformas asociadas al PRTR pueden tener sobre
el crecimiento potencial de la economia. En cualquier caso, ni el andlisis
readlizado en este apartado a partir de diversos enfoques, ni el andlisis
detallado del Programa de Estabilidad sugiere la existencia de medidas
discrecionales que puedan compensar las presiones de gasto subyacentes.

32 Neto de medidas discrecionales de ingresos y gasto ciclico en desempleo.
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e EVOLUCION Y SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

6.1. Evolucion reciente y punto de partida

La ratio de deuda sobre PIB se situd a finales de 2021 en el 118,4%, lo que
supone unareduccién de 1,5 puntos en el ano y un incremento de 20,1 puntos
respecto al nivel previo a la pandemia. En términos monetarios la deuda
puUblica ha continuado creciendo en 2021 hasta alcanzar los 1,427 billones de
euros. Sin embargo, el ritmo de crecimiento de la deuda ha sido inferior al del
PIB nominal, lo que ha supuesto una reduccion de la ratio. El perfil frimestral
muestra tres tfrimestres consecutivos de reduccidén tras cinco trimestres de
aumento, reduciéndose 6,8 puntos desde el techo alcanzado en el primer
trimestre de 2021 (125,2%).

El Banco de Espaia ha revisado la serie histérica de deuda PDE incorporando
los efectos de la reclasificacion de la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB) en el sector de las
Administraciones PUblicas desde su creacion en 2012, incrementando la ratio
hasta 2020 un promedio de 3,7 puntos de PIB. Desde la notificacion PDE de
primavera de 2021, SAREB estaba incluida dentro del sector de las
Administraciones PUblicas con efectos a partir de diciembre de 20203. Sin

33 Véase la “Nota informativa sobre la deuda seqgun el Protocolo de Déficit Excesivo
(PDE) de las Administraciones Publicas. Reclasificacion de Sareb en el sector de
Administraciones Publicas”
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embargo, en el contexto de la notificacion PDE de primavera de este ano, el
Banco de Espana ha decidido de acuerdo con Eurostat, reclasificar esa
unidad dentro del sector desde su creacion en 2012. Los datos de deuda PDE
mas recientes, desde finales de 2020, no se ven afectados por esa
anticipacion en el momento de la reclasificacion de SAREB, pero si los datos
anteriores. Esta revision refrospectiva ha elevado el stock de deuda como
consecuencia de la anterior crisis financiera un promedio de 3,7 puntos de
PIB en el periodo de revision (2012-2020), elevando el anterior mdximo
historico de finales de 2014 hasta el 105,1% (desde el 100,7% anterior) vy
situando el stock de deuda previo a la pandemia 3 puntos por encima.

GRAFICO 48. EVOLUCION DE LA DE UDA Y CONTRIBUCIONES A LA VARIACION
DEUDA (% PIB), EVOLUCION CONTRIBUCION A LA VARIACION DE
TRIMESTRAL LA DEUDA (% PIB)
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La ratio de deuda finalmente registrada en 2021 (118,4%) ha mejorado las
distintas previsiones realizadas tanto por organismaos
infernacionales-Comision  Europea  (120,6%), FMI  (120,4%), OCDE
(120,1%)-como por los nacionales-Gobierno de Espana (119,5%), Banco de
Espana (120,4%) y la AIReF (119,8%).

Tras el fuerte incremento provocado por la pandemia la ratio de deuda
muestra una estabilizacion. La notable reduccién del elevado déficit publico
derivado de la crisis sanitaria junto con el rebote de la actividad ha
provocado la estabilizacidon de la ratio de deuda en 2021 tras el fuerte
incremento de 2020. En el conjunto del periodo 2020-2021 se estima una
contribucion negativa del crecimiento econdmico al aumento de la ratfio de
deuda (2,5 puntos), pero cerca del 90% del aumento de deuda del periodo
viene determinado por el déficit publico y el ajuste stock-flujo (17,6 puntos).
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La Administracion Central y los Fondos de la Seguridad Social han asumido el
90 por ciento del incremento de deuda de los dos Ultimos aios al financiar la
mayor parte de los gastos asociados a la pandemia. Las transferencias
extraordinarias y la no repercusion de la caida de los ingresos fiscales en las
entregas a cuenta a las CC. AA. de régimen comun han amortiguado el
aumento de la ratio de deuda de las CCAA, que se ha incrementado en tan
solo 2,2 puntos-hasta el 25,9% del PIB-de los cuales 0,7 puntos son atribuibles
al efecto denominador. Por su parte, las Corporaciones Locales no vieron
incrementada su deuda.

GRAFICO 49. INCREMENTO DE DEUDA (PUNTOS PIB) ENTRE 2021 Y 2019 POR SUBSECTORES
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A pesar del aumento de las necesidades de financiacién, el coste de la
deuda ha continuado reduciéndose, registrandose en 2021 un nuevo minimo
histérico. Por primera vez, en 2021 el coste medio de las emisiones realizadas
por el Tesoro en el conjunto del ano se ha situado en terreno negativo. Las
bajas rentabilidades registradas en todos los plazos de emision de deuda
soberana, cercanas a sus minimos histéricos, ha situado por primera vez el tipo
medio de las nuevas emisiones en terreno negativo. El Tesoro Publico ha
colocado en 2021 mds del 60% de sus emisiones de deuda a tipos negativos.
Esto ha permitido mantener la senda de reduccién del coste medio de
financiacién y alcanzar un nuevo minimo histérico. En concreto, el coste
medio de las nuevas emisiones se ha reducido en 2021 hasta el -0,04%, desde
el 0,18% de finales de 2020, lo que ha propiciado que el coste medio de toda
la cartera de deuda del Estado se haya situado en esa fecha en el 1,64%, por
debajo del 1,86% en el que cerrd 2020.

Los bajos tipos de emision han permitido estabilizar la carga financiera a
pesar de haberse incrementado notablemente el endeudamiento. El gasto
por intereses se ha situado en 2021 en el 2,2% del PIB, al igual que el valor de
cierre de 2020. En términos absolutos se ha elevado 848 millones de euros
hasta los 26.085 millones. Por su parte, el tipo implicito continua con la senda
de reduccion iniciada en 2012, situandose en el 1,9%.
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GRAFICO 50. TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA Y CARGA FINANCIERA
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6.2. Proyecciones de deuda en el horizonte de la
Actualizaciéon del Programa de Estabilidad (2022-2025)

Bajo las previsiones macro-fiscales elaboradas por la AlReF para la
evaluacion del Programa de Estabilidad se proyecta una disminucion en la
ratio de deuda sobre PIB de 9,6 puntos en los proximos cuatro anos situdndola
en el 108,8% en 2025. Tras alcanzar su valor méximo en el primer frimestre de
2021 (125,2%), la ratio de deuda ha iniciado una senda de reduccion que la
ha situado en el 118,4% del PIB a finales de 2021. Las proyecciones de la AIReF
muestran una continuacion de esta tendencia en los proximos cuatro anos,
situando la ratio previsiblemente en el entorno del 114% a finales de este ano,
y en un rango entre el 107 y el 111% segun el intervalo central de las
proyecciones estocdsticas34 de AIReF para 2025.

La reduccion de la ratio vendrd sustentada principalmente por el crecimiento
del PIB nominal, donde el deflactor tendra una contribucién muy notable. La
mayor parte de la reduccion de la ratio de deuda (7,2 de los 9,6 puntos de
reduccién previstos hasta 2025) tiene lugar en los dos primeros anos,
coincidiendo con el fuerte crecimiento nominal de la economia, mientras
gue a partir del tercero ano se proyecta cierta estabilizacion. El déficit publico
seguird contribuyendo de manera significativa al incremento de la deuda,

34 La técnica consiste en simular un nUmero muy elevado de frayectorias de deuda
incorporando las perturbaciones observadas en el pasado para determinar una
distribucion probabilistica a futuro en torno a una senda central a través de la matriz
de varianzas-covarianzas de los shocks de un modelo VAR. El intervalo central
corresponde al rango 40-60 de estas proyecciones.
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con una carga financiera que ird aumentando en términos absolutos, pero
gue permanecerd estable en relacidon con el PIB debido al fuerte incremento
nominal de éste. Cabe tener en cuenta que en el ano 2020 se registré ya un
punto de inflexidn en la evolucidon del gasto por intereses en nivel, iniciando
una senda ascendente tras el largo periodo de reduccién continuada
iniciado en 2013.

GRAFICO 51. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA RATIO DEUDA SOBRE PIB
AlReF PROGRAMA ESTABILIDAD ACUMULADO 2022-2025
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La AIReF considera factible la proyeccion de deuda incluida en la APE para
2025. De acuerdo con las proyecciones estocdsticas de la AIReF, se considera
factible alcanzar una ratio de deuda sobre PIB igual o menor a la proyectada
por el Gobierno en el ano 2025. En el conjunto del periodo, tanto la reduccion
de la ratio proyectada por la AIReF como la composicidon de los factores que
determinan su evolucién son similares a las estimadas por el Gobierno.

GRAFICO 52. PREVISIONES DE DEUDA (% PIB) Y PROBABILIDAD DE ALCANZAR UNA RATIO IGUAL
O MENOR A LA PROYECTADA POR EL GOBIERNO EN LA APE 2022-2025
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Fuente: Gobierno y AIReF
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A nivel de subsector, la mayor reduccion de la ratio de deuda se registrara
en las Comunidades Auténomas. Segun las previsiones elaboradas por AIReF,
las Comunidades Autdbnomas registrardn la mayor reduccion de la deuda (4,6
puntos) situando su ratio en el 21,4% del PIB en 2025. En menor medida
reducirdn su ratio la ACE y los F. S. S. (3,6 puntos) y las CC. LL. (1,5 puntos).

GRAFICO 53. VARIACION DE LA DEUDA POR SUBSECTORES (PUNTOS PIB)
POR ANOS ACUMULADO PERIODO 2022-2025
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6.3. Andlisis de sostenibilidad y riesgos

El importante aumento del stock de deuda publica sitéa la sostenibilidad de
las finanzas pUblicas en una posicion de mayor vulnerabilidad a medio plazo.
Las cicatrices de la anterior crisis financiera junto al fuerte incremento de las
necesidades de financiacion provocado por la pandemia han situado a la
ratio de deuda sobre PIB en valores mdximos, aumentando
considerablemente la vulnerabilidad de las finanzas publicas en el medio
plazo.

6.3.1. Condiciones de financiacién: inflacion y tipos de interés

El alza de los precios de la energia y las materias primas, unido a problemas
en las cadenas de suministro han generado un aumento de precios que ha
superado ampliamente las previsiones iniciales. El fuerte repunte de la
inflacion a nivel global sigue sorprendiendo al alza, batiendo mes tras mes
todas las previsiones, lo que aumenta el riesgo de que se desencadenen
efectos de segunda ronda en salarios y precios haciendo que las tensiones
inflacionistas perduren mds alld de lo esperado. La tasa interanual de
inflacion de la zona euro se situd en abril en el 7,5%, la cifra mdas alta de la
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serie histérica, que arranca en 1997. El aumento de precios ha sorprendido a
las autoridades monetarias, que han revisado sucesivamente al alza sus
previsiones. El BCE infraestimd en 1,6 puntos su prevision para 2021 vy
recientemente ha revisado casi 2 puntos su prevision de inflacion para 2022,
situdndola en el 5,1%. La inflacién subyacente también ha repuntado hasta
el 3,5% desde su nivel mds bajo alcanzado a finales de 2020, situdndose muy
por encima del objetivo de estabilidad de precios del 2%.

GRAFICO 54. INLFACION HISTORICA Y PERSPECTIVAS
INFLACION ARMONIZADA DE LA ZONA EURO PREVISIONES DE INFLACION EUROPEA DEL BCE
8 e nflacion Eurozona, variacion 7.5 6,0 - == mar-22
anual 31 - e e dic-2]
7 Subyacente (excl. energia, 5,0 \\ —sep-2|
6 alimentacion, tabaco y alcohol) \ e jun-2|
4,0 \ s mMar-2 |
i 4 f Registrada | 32 \\ dic-20
3,0
’ \
3 2,3 3,0 2,6 \\ \
< Se V2
2 1.7 N\ 1,9
| ) 9 2,0 \Ig::::_-
, v | § 1,8
0 T T T T T T T T T |’0 |,4
-1 1,0 Ll
N O OO —a™mT NN ONOWODO — A ’
ST T T aT T oI aTaa s o0
Jd 0 Jd Jd O U U U U U Jd O U J U U ’
55555566555 555656 2021 2022 2023 2024

Fuente: Eurostat y BCE

El fuerte repunte de la inflacién a nivel global ha llevado a un endurecimiento
de la politica monetaria, empeorando las condiciones de financiacioén. El
fuerte repunte de la inflacidbn ha propiciado la retirada progresiva de
estimulos por parte de los bancos centrales, iniciando un endurecimiento de
la politica monetaria con subidas de tipos de interés. El Banco de Inglaterra y
la Reserva Federal de Estados Unidos han subido sus tipos de referencia en
cuatro y dos ocasiones respectivamente, y se descuentan nuevas subidas de
tipos en los proximos meses y anos. En el caso del BCE es previsible que
comience con subidas después del verano, una vez se den por concluidos los
programas de compra de activos.

Los mercados financieros han comenzado el ano ajustdndose al nuevo
escenario de elevada inflacion y subidas de tipos de interés favoreciendo una
correccion en la renta variable y un ascenso de la rentabilidad en todos los
tramos de la deuda soberana. La posibilidad de que el episodio de inflacién
tenga un cardcter mds permanente podria desencadenar espirales alcistas.
Este riesgo ha puesto el foco de atencion de los mercados financieros en los
datos de inflacién, los precios de la energia y en las declaraciones de los
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distintos miembros de los principales bancos centrales. Los tipos de interés de
largo plazo de la deuda soberana de maxima calidad crediticia han iniciado
una tendencia alcista, interrumpida en algin momento por el cardcter de
refugio de esta clase de activos en situaciones de gran incertidumbre. El bono
a 10 anos de EE. UU. se sitUua en el entorno del 3%, mientras que el alemdn
coftiza en terreno positivo en el 1%. La rentabilidad del bono espanol a 10 anos
se situa por encima del 2%, lo que supone un incremento de 185 pb en los
Ultimos seis meses. El diferencial del bono a 10 anos espanol e italiano con el
alemdan (prima de riesgo) se ha ampliado 35y 75 puntos respecto a la media
del Ultimo ano, hasta los 110 y 200 puntos bdsicos respectivamente.

GRAFICO 55. RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA
RENTABILIDAD DEL BONO A 10 ANOS (%) CURVA ESPANOLA DE TIPOS DE INTERES (%)
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Fuente: BCE y Refinitiv, 9 de mayo de 2022

La curva de tipos de interés de la deuda soberana se sitba en valores
maximos de los dos Ultimos aios, superando los niveles registrados al inicio
de la pandemia. Tras un ano 2021 con unos tipos de interés cercanos a los
minimos histéricos, la curva de rendimientos de la deuda soberana se situa
ahora en valores mdximos de los dos Ultimos anos, aungue desde una
perspectiva histdrica los tipos de interés no pueden considerarse elevados.

El fuerte repunte en las rentabilidades de la deuda soberana registrado en el
Ultimo ano supondrd un incremento de la carga financiera de
aproximadamente 20.000 millones de euros en el periodo 2021-2024 respecto
a la previsién del anterior informe sobre el Programa de Estabilidad. En linea
con la evoluciéon registrada en el Ultimo ano en las rentabilidades de los bonos
soberanos, el escenario central de tipos de interés para los proximos anos
supondrd respecto a la anterior prevision un incremento de mds de 100 p. b.
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para las nuevas emisiones, lo que implicard un incremento acumulado de la
carga financiera de aproximadamente 20.000 millones de euros.

En el corto plazo, un repunte adicional en los tipos de interés de la deuda
soberana tendria un impacto limitado en la evolucién de la ratio de deuda,
aunque en el medio y largo plazo unos tipos de interés mas elevados exigiran
un esfuerzo fiscal mads intenso y prolongado. De acuerdo con las simulaciones
de AIReF un incremento de tipos de 100 p.b. en todos los tramos de la curva
no supondria un cambio sustantivo en la evolucion de la ratio de deuda a
corto plazo (en concreto, generaria un incremento de 0,7 puntos en 2025).
No obstante, si supondria cierto aumento de la carga financiera en
porcentaje del PIB (de 0,4 puntos) y un gasto adicional acumulado en
intfereses en 2025 algo superior a 15.000 millones de euros. Y aunque en el
corto plazo el impacto de un aumento de tipos es limitado, en el medio y
largo plazo acabaria siendo muy significativo en la evolucion de la carga
financiera y, en caso de no compensarse con ajustes en otras partidas de
gasto o ingreso, en la senda de deuda.

GRAFICO 56. TIPOS DE GRAFICO 57. TIPOS DE GRAFICO 58. GASTO
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6.3.2. Proyecciones a largo plazo y sostenibilidad

Las proyecciones de AlReF dibujan una dindmica desfavorable de la ratio de
deuda a medio y largo plazo bajo un escenario a politicas constantes. Mds
alléd de la reduccidén de la ratio de deuda que se anticipa a corto plazo, una
vez que finalice el impulso del crecimiento como consecuencia del rebote
de la actividad tras el pardn de la pandemia y los precios retornen a su media
histérica, la ratio de deuda sobre PIB retomard una senda ascendente bajo
la hipdtesis de un escenario sin cambio de politicas.

GRAFICO 59. PROYECCIONES A LARGO PLAZO BASADAS EN DISTINTAS SENDAS DE SALDO
PRIMARIO
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Fuente: AIReF
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Como muestran las simulaciones realizadas por la AlReF, el mantenimiento
de un déficit primario estructural de entre 1,5 y 2,5% del PIB a partir de 2025
(en linea con las estimaciones del Gobierno y de la AlReF respectivamente),
iniciaria una dindmica ascendente en la senda de la ratio de deuda. El
escenario a politicas constantes a partir de 2025 se caracteriza como aquel
en que se mantiene un saldo primario estructural en el rango de entre el -1,5%
y el -2,5%.35 En este escenario a politicas constantes el déficit total se iria
ampliando como consecuencia de un mayor gasto por intereses. Esto llevaria
de nuevo a una senda creciente de la ratio de deuda que superaria los
valores mdaximos a lo largo de la proxima década.

El diferencial del tipo de interés sobre el crecimiento no serd suficiente para
mantener estabilizada la ratio de deuda. El diferencial negativo del tipo de
interés sobre el crecimiento, que permitird generar un efecto “bola de nieve”
positivo a lo largo de los proximos anos, no serd suficiente para estabilizar la
ratio de deuda en caso de mantener un déficit primario superior al 1,5% de
PIB. Lareciente evolucién al alza de los tipos de interés de la deuda, junto con
la proyeccion a medio plazo de tasas de crecimiento moderadas generardn
el cierre del diferencial a mediados de la proxima década.

GRAFICO 40. PROYECCION DEL DIFERENCIAL INTERES- CRECIMIENTO (CONTRIBUCION A LA
VARIACION DE LA DEUDA, PUNTOS DE PIB)
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Fuente: AIReF

35 Estas cifras de saldo estructural primario son compatibles con las estimaciones para
2025 del nivel de saldo estructural realizadas por el Gobierno (-3,1%) y por la AlReF
(-4,0%).
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El alto nivel de endeudamiento, junto a unos tipos de financiacion mas
elevados exigirdn un ajuste estructural sostenido para mantener la
estabilizacion de la ratio de deuda y la contencién de la carga financiera.
Las proyecciones de la AlReF senalan que serd necesario reducir el déficit
estructural al menos una décima de PIB al ano para mantener la ratio de
deuda estable en valores en el entorno del 105% del PIB. Una deuda elevada
a medio y largo plazo implicard un aumento notable de la carga financiera.
De esta forma, mantener un déficit primario de entre el 1,5y 2,5 % del PIB y
una rafio de deuda creciente elevaria el gasto por intereses del 2,2%
registrado en 2021 a una cifra entre el 4% y el 4,5% en 2040. De este modo, el
déficit total se ampliaria hasta un rango comprendido entre el 5% vy el 7%. El
ajuste anual de una décima necesario para estabilizar la deuda reduciria la
carga financiera al 3,3%, estabilizando el déficit total en el 3%.

Mas alld de la contencion y estabilizacion de la ratio de deuda, la
sostenibilidad financiera de las cuentas pUblicas exigird una senda de
reduccion de la ratio de deuda hacia una posicion mucho mas desahogada.
Una reduccidon gradual y sostenida del déficit publico hasta el equilibrio
presupuestario, tal como senala nuestro ordenamiento juridico, permitird
generar una senda de reduccidén sostenida de la ratio de deuda hasta niveles
mas prudentes. Como muestran las simulaciones realizadas por la AlReF,
alcanzar unas cuentas publicas en equilibrio en la proxima década requerird
un ajuste fiscal estructural mantenido de entre 0,25 y 0,5 puntos al ano. Por
ejemplo, un ajuste anual de 0,35 puntos permitiria reducir la ratio de deuda
hasta el 80% en 2040, alcanzando el equilibrio presupuestario en 2035 vy
manteniendo un gasto en intereses contenido en torno al 2,5% del PIB.

La trayectoria de la deuda aumentaria notablemente al considerar el gasto
estructural relativo al envejecimiento poblacional. El incremento estructural
del gasto en pensiones (ver recuadro 6 “Impacto de la reforma de pensiones
de 2021") si no es compensado con ingresos adicionales, conllevard un
aumento significativo del endeudamiento desde unos niveles histéricamente
elevados.

6.3.3. Riesgos a medio y largo plazo

Uno de los principales riesgos en el corto plazo es que el actual episodio de
elevada inflacion se torne mas persistente, desatando espirales alcistas y
efectos de segunda ronda en costes laborales que obliguen a las autoridades
monetarias a tomar acciones mdas contundentes. La pandemia ha agudizado
los desafios asociados a los altos niveles de endeudamiento publico, cuya
sostenibilidad futura estd ligada en parte a las politicas del BCE. La rdpida
actuacion del organismo encargado de la politica monetaria ha evitado el
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resurgimiento de cualquier tipo de duda sobre la sostenibilidad de los
elevados niveles de deuda. La compra de activos publicos a través del
Programa de Compras de Emergencia de la Pandemia (PEPP) ha cubierto la
mayor parte de las necesidades de financiacion extraordinarias a la vez que
ha logrado situar toda la curva de rendimientos en minimos histéricos,
minimizando los diferenciales entre paises de la zona euro. El actual episodio
de inflacién, mds elevado y duradero de lo inicialmente previsto, estd
forzando a cambiar el tono de la politica monetaria hacia uno menos
acomodaticio con la retirada de estimulos (finalizacion de los programas de
compras de activos publicos), despejando el camino para una previsible
subida de tipos de interés por parte del BCE antes de fin de ano. Esta
posibilidad empieza a descontarse en los mercados con el repunte en la
curva de rendimientos.

El alto nivel de endeudamiento representa un elevado riesgo de incremento
de la carga financiera. La caida global de los tipos de interés y el
alargamiento de los vencimientos de la deuda registrados en los Ultimos anos
han contribuido a reducir y estabilizar la carga financiera, aunque el alto nivel
de endeudamiento ha incrementado de manera considerable el riesgo de
un aumento futuro de los tipos de la deuda. Este riesgo se ha visto mitigado
en parte gracias a la estrategia de alargamiento de la vida media de la
cartera, de modo que el impacto de una subida de los tipos de interés
tardaria mds de siete anos en trasladarse completamente al coste de la
deuda.

En el largo plazo, un aumento de los tipos de interés acabaria teniendo un
impacto muy significativo en la evolucién de la carga financiera y la senda
de deuda. Las simulaciones de AIReF muestran que un incremento de las
actuales expectativas de tipos de interés puede significar un notable
aumento de la carga financiera:

- En el escenario de estabilizacién de la ratio de deuda (que exige una
consolidacion anual de 0,1 puntos de PIB) un incremento de 100 p.b.
supondria un incremento de la carga financiera de 1,5 puntos en 2040
(elevandola del 3,3% al 4,8% del PIB). Si no se compensa con medidas
adicionales de reduccion del gasto o incremento de los ingresos,
tendria un impacto de 14 puntos en la ratio de deuda, que ademds
volveria a situarse en una senda creciente.

- Este impacto seria mayor en los escenarios con una deuda creciente
(déficits primarios constantes de entre el 1,5% y 2,5% PIB). En concreto,
supondria entre 1,7 y 1,9 puntos adicionales de carga financiera y
entre 15y 16 puntos adicionales de deuda.
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- Elaumento de tipos tendrd un impacto mdas contenido en el caso del
escenario de reducciéon de deuda (consolidacion fiscal de 0,35 puntos
anuales), suponiendo un incremento de 1,2 puntos en el gasto de
intereses y 12 puntos adicionales de deuda.

GRAFICO 41. IMPACTO DE UN INCREMENTO DE 100 P. B. EN LAS EXPECTATIVAS DE TIPOS DE
INTERES (ESCENARIO DE ESTABILIZACION DE DEUDA)
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La crisis de la Covid-19 ha elevado, aunque de manera no muy significativa,
el riesgo de refinanciacién. Las necesidades de financiacién brutas crecerdn
en los préoximos anos al ir amortizadndose un mayor stock de deuda. De nuevo,
también en este contexto la estrategia de alargamiento de la vida media de
la cartera de deuda que ha venido implementando el Tesoro PUblico, junto
a su adecuada gestion del perfil de vencimientos, mitigard este riesgo.

En el largo plazo, la reduccién de la deuda soberana del balance del BCE
puede suponer un reto importante no exento de riesgos, al exigir el regreso
de buena parte de la base inversora residente que se ha visto desplazada
durante los Ultimos anos. A lo largo de los Ultimos afos el BCE ha realizado
compras netas de deuda espanola por un importe superior al 100% de las
necesidades de financiacion neta. Los distintos programas de compras de
activos publicos del BCE iniciados en 2015 e intensificados en 2020 y 2021 han
convertido al Banco de Espana en uno de los principales tenedores de la
deuda publica espanola, incrementando 25 puntos su cuota de
participacion en el total de la deuda en los Ultimos cinco anos hasta el
entorno del 35%. Este aumento de las tenencias ha supuesto un
desplazamiento de parte de la base inversora residente, manteniéndose
estable la inversion no residente en valores ligeramente superiores al 40%.
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GRAFICO 62. COMPRAS NETAS DEL BCE VS. GRAFICO 63. TENENCIAS DEUDA DEL
EMISION NETA DEL TESORO ESTADO POR TIPO DE INVERSOR (%)
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El aumento de los pasivos contingentes a fravés de las Lineas de Avales
supone un riesgo en el corto y medio plazo, aunque su impacto es limitado.
Durante el ano 2020 el Gobierno aprobo la puesta en marcha de dos lineas
de avales por un importe conjunto de hasta 140 mil millones de euros
destinados a garantizar la financiacién concedida a autdénomos y empresas
espanolas afectados por los efectos econdmicos de la COVID-19, lo que ha
supuesto un aumento considerable de los pasivos confingentes. A finales de
marzo de 2022 las Lineas de Avales COVID-19 habian desplegado avales por
importe superior a 90 mil millones euros. Aunque existe un riesgo significativo
de ejecucion de parte de estos avales, el impacto de la materializacion de
estos pasivos contingentes en la deuda publica es limitado y no pone en
peligro, por si misma, su sostenibilidad.

Por Ultimo, cabe senalar el previsible aumento del gasto sanitario y del gasto
en pensiones consecuencia del envejecimiento de la poblacion como uno
de los principales riesgos para la sostenibilidad de las finanzas pUblicas en el
medio y largo plazo. Como se ha senalado anteriormente, un mayor gasto
estructural que no sea cubierto con ingresos adicionales conllevard un
incremento muy significativo del endeudamiento desde unos niveles
histéricamente ya muy elevados. En este sentido la AIReF publicard
proximamente una *Opinion sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas a
largo plazo” en la que se actualizardn el escenario demogrdfico y
macroecondmico y las proyecciones a largo plazo de gasto en pensiones
incluyendo las reformas recientes y donde se valorard suimpacto en la deuda
publica.
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e RECOMENDACIONES

7.1. Recomendaciones nuevas.

Las AA. PP. cerraron 2021 con un déficit de 6,9% del PIB, 1,5 puntos por debajo
de la tasa de referencia y de las previsiones del Gobierno. Este nivel de déficit
estd en linea con la prevision de la AIReF en su Ultima ficha de seguimiento
de la ejecucidn presupuestaria y es 1 punto inferior a la prevision contenida
en su informe sobre el proyecto y lineas fundamentales publicado en octubre
de 2021. Esta reduccion del déficit mayor de la esperada se fundamentd
principalmente en un incremento de la recaudacién por encima de lo
previsto tanto por la AIReF como por los Presupuestos Generales del Estado.

A pesar de este cierre mds positivo, el Gobierno mantiene para 2022 una
previsidon de déficit del conjunto de las AA. PP. del 5% del PIB, 8 décimas por
encima de la prevision de la AIReF. Aunque en 2022 todavia se encuentran
suspendidas las reglas fiscales, la prevision del Gobierno actia como ancla
para la actuacion del conjunto de las AA. PP. Teniendo en cuenta el
escenario central de la AIReF, la prevision del Gobierno no resulta exigente y
puede generar el riesgo de que sea identificada por las diferentes
administraciones como un margen para realizar una politica fiscal mas
expansiva de la que se deriva de los presupuestos ya aprobados.

Al igual que ocurrid en 2021, también se van a superar los ingresos previstos
en los Presupuestos Generales del Estado 2022, lo que también puede reforzar
la idea de existencia de margen para incrementar los gastos o reducir los
ingresos de manera estructural. No obstante, como queda patente en el
andlisis de sostenibilidad de la deuda publica, ese margen es totalmente
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ficticio, pues los elevados niveles de deuda publica y de déficit sitan a la
economia espanola en una posicion de vulnerabilidad frente a futuros
shocks.

Adicionalmente, una inflacién mayor de la prevista también aportaria a corto
plazo unincremento adicional de recaudacion por encima de lo previsto que
podria reforzar esa idea, aunque, como se senala en el informe, la inflacidon a
medio plazo también deteriora el saldo fiscal via revalorizacion de pensiones
y salarios publicos, elevacion de los costes de funcionamiento del sector
publico e incremento de la carga de intereses.

Por ofra parte, los incrementos de recaudacién por encima de lo previsto en
los PGE en 2021 y 2022 repercutirdn en las administraciones territoriales en 2023
y 2024 por las liguidaciones de los sistemas de financiacién. Como se recoge
en las previsiones de la AlReF, las CC. AA. y CC. LL. tendran un fuerte
incremento de los recursos en ambos ejercicios de manera puramente
coyuntural. Nuevamente existe el riesgo de que estos recursos temporales se
destinen a financiar incrementos de gasto o reducciones de otros ingresos
con cardcter estructural.

Estos riesgos son mds patentes en ausencia de una estrategia fiscal a medio
plazo y en un contexto de suspension de reglas fiscales e incertidumlbre sobre
el futuro marco fiscal.

En consecuencia, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda y a todas
las AA.PP.:

1. Destinar los ingresos que se materialicen por encima de lo previsto y
aquellos de cardcter temporal a acelerar la necesaria reduccion del
déficit estructural y evitar incrementos de gasto o reducciones de ingresos
con cardcter estructural que no cuenten con una financiacién también
estructural.

La invasidén de Ucrania por parte de Rusia unida a las tensiones previamente
existentes en los mercados energéticos ha llevado al Gobierno a aprobar
nuevas medidas y prorrogar las ya existentes para paliar la subida de los
precios de los productos energéticos. Estas medidas estdn valoradas de
manera detallada en el correspondiente apartado del informe asumiendo
que estardn vigentes Unicamente hasta el 30 de junio, como también asume
el Gobierno en la APE.

No obstante, en el apartado de riesgos fiscales, la AIReF senala que la
persistencia o agravamiento de las tensiones en esos mercados puede
conducir a tener que aprobar una extension de las medidas existentes o
incluso medidas adicionales. Esto supondria un incremento del déficit
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estimado entre 2 y 6 décimas del PIB segun las medidas que se prorrogaran
hasta final de ano.

Todas estas medidas tienen, en principio, un marcado cardcter temporal y
asi se ha reflejado en la normativa que las regula. En consecuencia, tanto la
AIReF como la APE asumen que se revierten en el ejercicio siguiente no
afectando al déficit estructural al final del periodo de prevision, aunque si al
nivel de deuda. En este sentido, la AlIReF ya ha senalado en diversas
ocasiones que la estrategia fiscal a medio plazo debe ser flexible para
adaptarse al contexto actual de riesgos, de manera que sea compatible la
preservacion del crecimiento econdmico con una senda realista y creible de
reduccién de la deuda hacia niveles sostenibles. Esto implica acomodar en
la estrategia las medidas que sean necesarias para contrarrestar la
materializacion de los diferentes riesgos identificados.

Teniendo en cuenta la posicidon de vulnerabilidad en la que el elevado nivel
de deuda publica pone a la economia espanola, resulta conveniente que
estas medidas estén disenadas siguiendo criterios de eficiencia y eficacia, asi
como su impacto en términos redistributivos, y orientadas a evitar un impacto
estructural sobre las cuentas publicas.

En consecuencia, la AIReF recomienda:

2. Evaluar el impacto de las medidas adoptadas en términos de eficiencia,
eficacia e impacto redistributivo antes de, si fuera necesario, decidir su
eventual prérroga.

3. Disenar las nuevas medidas que, en su caso, fueran necesarias
atendiendo a criterios de eficacia, eficiencia e impacto redistributivo y
fijando de manera explicita y cuantificada los objetivos que persiguen, el
marco temporal y las circunstancias y supuestos bajo los que se
procederia a su prérroga, asi como el procedimiento para su evaluacion.
Asimismo, en el caso de que supongan un incremento estructural del
déficit, identificar su fuente de financiacion.

7.2. Recomendaciones vivas3é

Estrategia fiscal a medio plazo.

Desde que en el ano 2020 se produjo la activacion de la cldusula de escape
para la suspensidon de las reglas fiscales como consecuencia de la crisis

3¢ Dentro de este apartado se recogen aquellas recomendaciones realizadas en
informes anteriores y que, aun habiendo el MINHAFP explicado las razones por las que
se aparta de su cumplimiento, la AlIReF las considera relevantes de cara a lograr la
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generada por la pandemia, la AIReF ha venido formulando
recomendaciones encaminadas a que el Gobierno establezca una
estrategia fiscal a medio plazo que sirva de orientacion fiscal y garantice de
manera realista y creible la sostenibilidad financiera de las AA. PP. Esto
requiere:

= Contar con todos los niveles de la administracién, considerando sus
realidades fiscales en materia de recursos y competencias, para
asegurar una adecuada coordinacion y corresponsabilidad.

= Explicitar los objetivos fiscales y calendarios de hitos.

= |ncluir un horizonte temporal lo suficientemente amplio para situar
la deuda en una trayectoria que reduzca su nivel de vulnerabilidad

= Integrar las implicaciones macroecondmicas y fiscales de las
inversiones y reformas previstas en el PRTR.

* Basar la estrategia en previsiones macroecondmicas vy fiscales
realistas.

* |ncluir medidas ante escenarios contingentes.

El MINHAFP ha ido aportando diferentes razones para apartarse de su
cumplimiento. Entre estas, se encuentran las que consideran que ya se da
cumplimiento a la recomendacién a fravés de los distintos procesos que
afectan a la configuracion de las cuentas puUblicas, esto es, la Actualizacion
del Programa de Estabilidad (APE) y su concrecidn posterior en el Plan
presupuestario y en los PGE, asi como el Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR).

La APE es, en teoria, el plan fiscal nacional a medio plazo que exige la
normativa europed. No obstante, una vez mds, la APE remitida a las
instifuciones europeas dista de ser la estrategia fiscal a medio plazo que la
AIReF ha recomendado en numerosas ocasiones al Gobierno que elabore.
Por un lado, en 2025 el déficit estructural se sitUa en torno al 4%, 6 décimas
por encima del nivel previo a la pandemia. Asimismo, se observa que al final
del periodo el margen para reducir el déficit sin adoptar medidas adicionales

eficacia y credibilidad de las reglas fiscales y un marco fiscal robusto, lo que
considera que no estd garantizado por el sistema y prdcticas habituales. Por este
motivo, se considera que estas recomendaciones mantienen su vigencia, estdn
“vivas" y se insta al MINHAFP a que las cumpla. En caso de no ser asi, no resulta
necesario que se expliquen de nuevo las razones para apartarse, salvo que no sigan
siendo las mismas.
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se agota estabilizindose en torno al 3% en 2024 y 2025, siendo éste el limite
fijado por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Este estancamiento en la
reduccion del déficit supondrd un freno en la disminucion de la deuda
publica, que en 2025 todavia se situard en niveles muy elevados, 108,8% del
PIB, lo que coloca a Espana en una posicion muy vulnerable frente a un
probable endurecimiento de las condiciones monetarias.

Por otro lado, el PRTR continda sin estar integrado en la APE. En primer lugar,
no se ofrece una senda redlista de ejecucion de las inversiones en términos
de contabilidad nacional ni fampoco su potencial impacto sobre el gasto
estructural. En segundo lugar, aunque el PRTR enumera diversas medidas
encaminadas, en principio, a reducir el déficit estructural como la reforma
tributaria o de pensiones enfre ofras, la APE no las integra en su escenario
presupuestario ni cuantifica sus potenciales impactos.

La ausencia de una estrategia fiscal a medio plazo que englobe todos los
elementos esenciales de la politica fiscal y econdmica resulta especialmente
preocupante en el actual escenario macroecondmico con importantes
riesgos a la baja. La situacion requiere capacidad para adaptar la politica
econdmica a la posible materializacion de los riesgos derivados, entre otfros
factores, de la guerra en Ucrania, la inflacion o la pandemia. Al mismo
tiempo, debe contarse con una hoja de ruta que reduzca el déficit estructural
sin perjudicar el crecimiento econdmico y permita llevar la deuda publica a
niveles que mitiguen la vulnerabilidad de la economia espanola frente a
futuras crisis.

Por todo ello, la AIReF mantiene viva la recomendaciéon realizada al MINHAFP:

4. Que complete la estrategia fiscal a medio plazo para alcanzar un nivel de
déficit suficiente para reconducir la deuda hacia niveles mds sostenibles
que reduzcan la vulnerabilidad de la economia espanola, lo que implica:

a. Ampliar el horizonte temporal de la estrategia

b. Integrar en la estrategia las implicaciones macroeconémicas y
fiscales de la implementacion de las inversiones y reformas previstas
en el PRTR

Contenido de la APE

La APE, segun afirma el propio documento, tiene la consideracion de plan
fiscal nacional a medio plazo al que hace referencia el articulo 4 del
Reglamento (UE) 473/2013. No obstante, como ya se ha senalado la APE
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2022-2025 no incluye toda la informacion necesaria para ser considerada
como una estrategia fiscal de todas las AA. PP.

Como senala la AIReF en la Opinidn sobre Transparencia Fiscal en las AA. PP.
en Espana?¥, el proceso presupuestario se encuentra fragmentado en la
prdactica, no siendo posible asegurar la coherencia entre sus principales
elementos: la APE, los presupuestos de cada administracion y el plan
presupuestario. De esta forma, la ausencia de un marco presupuestario de
medio plazo es una de las principales debilidades de sistema presupuestario
espanol. Por un lado, no se publican los escenarios presupuestarios
plurianuales en los que deben enmarcarse los PGE. Ademdas, a nivel central,
las previsiones a medio plazo que se hacen lo son a nivel agregado para el
conjunto de AA. PP. y en términos de contabilidad nacional, sin desarrollar su
vinculacion con los presupuestos anuales de las distintas AA. PP.

La AIReF considera que, en un estado descentralizado como el espanol, un
marco fiscal nacional a medio plazo deberia recoger la informacion
desglosada por subsectores, consistente con la informacion agregada para
el total AA. PP.

Por este motivo, la AIReF mantiene viva la recomendacion en relacidn con la
APE de egjercicios anteriores de:

5. Incluir la siguiente informaciéon en la Actualizaciéon del Programa de
Estabilidad (APE):

e Proyecciones presupuestarias para el conjunto de AA. PP. y para cada
uno de los subsectores que incorporen las medidas, visualizdndose su
contribucion a la reduccién del déficit previsto.

e Objetivos de deuda pUblica distribuidos por subsectores.

e Informacién de detalle para el andlisis de la regla de gasto para cada
uno de los subsectores (gasto computable y las tasas de referencia para
todos los anos comprendidos en la APE).

e Mas infformacidn sobre riesgos que, de producirse, puedan afectar a los
objetivos de estabilidad presupuestaria o de deuda.

nhttps://www.airef.es/wp-content/uploads/2021/04/ANEXOS-OPINION-
TRANSPARENCIA/Opinion-Transparencia-Fiscal.pdf
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7.3. Recomendaciones contenidas en el aval de las
previsiones macroecondmicas

El pasado 29 de abril la AIReF publicdé el aval de las previsiones
macroecondmicas de la APE, en el que se recogen tres recomendaciones
qgue se detallan a continuacidén y que ya han sido remitidas a las
administraciones destinatarias.

Informacién sobre la ejecucién de los PRTR en contabilidad nacional

La AIReF considera necesario un esfuerzo de transparencia y coordinaciéon
entre todos los dmbitos de las AA. PP. para hacer accesible la informacion
requerida en el marco de la comunicacion de la Comisidn Europea de fecha
de 2 de marzo de 202238 En particular, esta informacion hace referencia a la
ejecucion de los fondos del PRTR en términos de contabilidad nacional a lo
largo del horizonte del programa de estabilidad, lo que resulta de elevada
utilidad a la hora de valorar su impacto.

Informacion para el aval de las previsiones macroeconémicas

Se reclama mds informacion sobre las medidas de cardcter presupuestario y
fiscal incorporadas en el escenario macroecondmico en aras de aumentar
el rigor del proceso de aval. Aungue la ley establece que el aval se refiere
exclusivamente al cuadro macroecondémico y no al escenario sobre las
finanzas publicas, dadas las interrelaciones existentes entre ambos
elementos, la AIReF considera que para realizar el aval con mayor rigor seria
necesario disponer de un mayor detalle sobre las medidas incorporadas,
especialmente cuando estas son de la enfidad de las contenidas en el PRTR.

Memorando de entendimiento

Se considera una vez mds la necesidad de que el proceso de aval de las
previsiones macroeconémicas se regule mediante un convenio enfre las
partes. Para hacer mds fransparente y eficiente el proceso de aval del
cuadro macroeconémico, la AIReF reitera la recomendacion al Gobierno
para que, en linea con las prdcticas habituales en los paises de nuestro
entorno en lo que se refiere a la interaccién entre el Gobierno y la Institucion
Fiscal Independiente Nacional, se regule el flujo y el calendario de

38 Vease COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE COUNCIL
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intercambio de informacidn mediante un convenio o “memorando de
entendimiento”.

La presidenta de la AIReF

/

C

Cristina Herrero Sdnchez
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ANEXO I. ANALISIS EXPOST.

GRAFICO 1. ERRORES DE PREVISION Y ERROR MEDIO EN LAS ESTIMACIONES DEL PIB, LOS
COMPONENTES DE DEMANDA Y EL EMPLEO
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Consumo publico

ARO en curso Ano siguiente
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Importaciones

ARO en curso Ano siguiente
a0 00| y=uve, p=2398(1313)
] Hpu=0 pvalor=0,082
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5.0 /\
50
=10 A
20 [ oo
. yeute, u=I354(0.846)
150 Hpp=0 pvalor=0.124 =50
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2 2 2 g 2 2 2 g
— Error de prevision Error de previsic i Error de pr Error de previeion medic
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ANo en curso Ano siguiente
30 120 \y=u+e, p=1.288(0.687)
100 |Hzu=0 pvalor=0075
20 .
ao
Lo 60
oo e 40
a0 20 )
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20 | Hpp=0 pvaer=0214 20
-3.0 4.0
n a n a n a i a i ] n ] n a n a
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Error de previsidn Error de previsic i Error de previsic Error de previsidn medio

Fuente: AIReF y Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital.
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m Informe

CONTRIBUCIONES DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA AL ERROR DE ESTIMACION DEL PIB
ANO en curso Ano siguiente

25.00
20,00
15.00
10.00
500
000
-5.00

8.00 -10:00

2015 Otofia

2018 Otofa
202 | Otofia
2015 Otofa
2018 Otofa
202 | Otofa

201 | Frimavera
2012 Otofa

g8
I
E O
£ o
_ =]
— (3]
(=]

el

2014 Frimawera
2017 Frimavera
2020 Frimavera
2014 Frimavera
2017 Frimavera
2020 Frimawera

B Commumo Frivedo & Comsuwno Riblico F. Brua Capial Figo B Comumo Frivade @ Comumo Riblcs F. Brum Capial Figo
B Exportacionss B lmporzoones B Bxporacionss B m poracones

Fuente: AIReF
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Informe

CUADRO 1.

Producta Interior
Bruto

Exportaci el UL = Pabli ] Privad
wportacionas de Capital Fijo oreumo Fublice  Corsumo Frivado

Impartacionas

Emplao

Gobiernc

AlReF

Banco de Espania
Comision Europea
Panel de FUNCAS

Gobierno

AlReF

Banco de Espana
Comisign Europea
FPanel de FUNCAS

Gobierno

AlReF

Banco de Espana
Comisién Europea
Panel de FUNCAS

Gobiernc

AlReF

Banco de Espania
Comision Europea
Panel de FUNCAS

Gobierno

AlReF

Banco de Espaia
Comisign Europea
Panel de FUNCAS

Gobierno

AlReF

Banco de Espana
Comisién Europea
Panel de FUNCAS

Gobiernc

AlReF

Banco de Espania
Comisicn Europea
Panel de FUNCAS

Afo en curso

Sesgo [povalor]
0,14 [0,28]
0,18 [0,14]
0,04 [0,74]
40,06 [0,65])
0,00 [0,92]

Sesgo [pvalor]
0,47 [0,08]
0,58 [0,07]
0,55 [0,11]
0,08 [0,73]
0,25[0,28]

Seszeo [pvalor]
0,74 [0,02]
0,05 [0,87]
0,80 [0,01]
-0,55 [0,10]
-0,50 [0,07]

Sesgo [pvalor]
0,61 [0,48]
0,54 [0,74]
1,12 [0,16]
0,75[0,24]
0,78[0,19]

Seszgo [pvalor]
0,64 [0,21]
0,75 [0,501
0,21 [0,45]
0,22 [0,55]
-0,36[0,29]

Sesgo [pvalor]
-1,35[0,12]
-1,02 [0,57]
0,83 [0,16]
-1,10[0,05]
0,96 [0,09]

Sesgo [pvalar]
-0,30[0,21]
0,78 [0,03]
0,29 [0,43]
0,32[0,11]
0,20[0,36]

T[p-valar]

0,41 [0,69]
2,29 [0,03]
2,85 [0,01]
2,57 [0,02]
T [p-valor]

0,85 [0,91]
0,52 [0,560]
2,17 [0,04]
1,72 [0,10]
T [p-valor]

-1,86 [0,09]
0,300,771
-1,14 [0,27]
-1,30[0,21]
T [p-valor]

0,14 [0,89]
1,23 [0,08]
0,20 [0,85]
0,49 [0,63]
T [p-valor]

40,30[0,77]
0,81 [0,43]
-1,01[0,33]
-0,81[0,43]
T [p-valor]

-0,44 [0,67]
0,83 [0,42]
-0,86 [0,40]
-0,84 [0,41]

T [p-valor]

0,79 [0,44]
0,05 [0,96]
-1,02 [0,32]
0,74 0,47

CONTRASTES DE SIGNIFICATIIDAD E IGUALDAD DE SESGOS

Afio siguiente

Sesgo [pvalor]
1,51 [0,08]
2,37 [0,13]
1,42 [0,10]
1,41 [0,15]
1,32 [0,13]

Sesgo [p-valor]
1,72 [0,07]
2,34 [0,09]
1,67 [0,09]
1,46 [0,18]
1,63 [0,09]

Sesgo [p-valor]
-1,61 [0,00]
-1,10[0,06]
-1,22 [0,02]
-1,13 [0,00]
0,97 [0,03]

Sesgo [pvalor]
3,19 [0,02]
5,08 [0,03]
2,90 [0,03]
1,94 [0,14]
2,32 [0,06]

Sesgo [p-valor]
2,94 [0,05]
4,32 [0,12]
2,72 [0,08]
3,22 [0,06]
2,32 [0,13]

Sesgo [p-valor]
2,40 [0,08]
4,53 [0,04]
2,59 [0,10]
1,98 [0,22]
2,15 [0,14]

Sesgo [pvalor]
1,29 [0,07]
0,16 [0,93]
1,20 [0,10]
0,76 [0,24]
0,26 [0,24]

T [p-valar]

0,72 [0,48]
0,34[0,74]
0,19 [0,85]
1,02 [0,31]
T [p-valor]

0,21[0,24]
0,17 [0,87]
0,28[0,78]
0,42 [0,68]
T [p-valor]

0,07 [0,95]
-0,80[0,43]
-2,07 [0,05]
-2,11[0,05]
T [p-valar]

-0,84[0,42]
0,33[0,74]
0,74 [0,47]
1,25 [0,22]
T [p-valor]

0,24 [0,42]
0,26 [0,20]
0,29 [0,29]
2,69 [0,01]
T [p-valor]

0,22 [0,82]
0,24 [0,81]
0,06 [0,95]
0,60 [0,55]
T [p-valar]

1,35 [0,20]
0,32 [0,76]
0,49 [0,63]
1,56[0,13]

Fuente: AIReF, Ministerior de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital, Banco de
Espana, Comision Europea y FUNCAS.
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Informe sobre la actualizacion del programa de estabilidad 2022-2025

CUADRO 2. DETERMINACION DE ERRORES GRANDES, IMPORTANTES Y SISTEMATICOS
ARo en curso ARo siguiente
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Primavera Otorc Primavera Otofc Primavera Otofc Primavera Otofc Primavera Otoric  Primovera Otofic Primavera Otorc Primavera Otofc Primavera Otofic Primovera Otofoc
OBSERVADO 3,1 3,1 2,6 2,6 2,0 2,0 -10,8 -10,8 51 51 3,1 3,1 2,6 2,6 2,0 2,0 -10,8 -10,8 51 51
13 Z Gobierno 2,7 3,1 2,7 2,6 2,2 2,1 5,2  -11,2 65 65 2,4 2,3 2,5 23 2,4 2,3 1,9 1,8 5,8 9,8
= 5 Panel [media] 2,6 3,1 2,7 2,7 2,2 2,2 55  -12,0 &,0 5,2 2,3 2,3 2,3 2,7 2,4 2,3 1,9 1,3 5,2 7,3
% E  Panel[cuartil1?] 2,5 3,1 2,7 2,6 2,1 2,1 10,3 -12,7 5,6 6,0 2,3 2,2 2,2 2,6 2,3 2,2 1,9 1,8 5.6 6,0
€ % Panel[Cuamil3z] 2,8 3,2 2,8 2,7 2,2 2,3 85  -115 6,4 5,4 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4 2,4 2,0 1,8 6,3 31
= H % Gobierno 40,3 00 0,1 0,0 0,3 0,1 1,6 0,4 1,4 1,4 0.6 0,8 0,1 0,3 o4 Q2,3 12,8 12,6 1,7 47
-g = w Panel [media] 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 1,3 -1,1 0.8 1,1 0,7 0,7 40,3 0,1 o4 0,4 12,8 12,7 1,1 2,2
2 % % Panel [Cuartil 12] 0,6 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 06 1,8 0,5 0,9 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 0,3 12,7 12,6 0,5 0,9
Panel [Cuartil32] 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,3 2,3 07 1,3 1,3 0,6 0,7 0,2 0,2 0,4 04 12,2 12,8 1,8 2,9
OBSERVADO 2,4 2,4 2,3 2,3 0,9 0,9 -12,1 -12,1 46 46 2,4 2,4 2,3 2,3 0,9 0,9 -12,1 -12,1 46 46
, Z Gobierno 2,6 2,5 2,0 2,2 1,9 0,9 83 12,6 7,2 g0 2,6 2,6 2.4 1,8 1,2 1,9 1.6 1,2 47 10,7
B @ Panel [media] 2,5 2,5 2,3 2,3 2,0 1,6 -10,9 -13,7 g5 7,7 2,4 2,4 2,1 2,3 1,9 1,8 18 1,5 7,0 7.7
E @ Panel [Cuartil 12] 2,4 2,5 2,2 2,2 1,9 1,5 -11,3 -14.% 6,2 6,6 2,1 2,1 1,9 2,2 1,8 1,8 16 1,4 54 &3
E % Panel [Cuartil 32) 2,7 2,6 2.4 2,3 2,1 1,8 5.0 -12.6 7,5 2,9 2,6 2,6 2,3 2.4 2,0 2,0 1% 1,7 2,1 29
B o Z Gobierno 0,2 0,1 0,3 0,0 1,0 0,0 3,3 0,5 2,7 3,4 0,2 0,2 0,1 0,5 0,9 1,0 13,7 13,3 0,1 6,1
8 £ T Panel[media] 0,1 0,2 00 0,0 1,1 0,7 1,2 -1,6 2,2 3,0 00 0,0 40,2 00 1,0 0,9 13,9 13,7 2,3 3,1
g @ Panel [Cuartil 12] 0,0 0,1 40,1 40,1 10 0.6 0,8 -2,8 1,6 2,0 40,3 40,3 0,4 40,1 0,9 0,9 13,7 13,5 0.8 1,7
He Panel [Cuartil 32] 0,3 0,2 0,1 0,0 1,2 0,9 3,1 0,5 2,9 4.3 0,2 0,2 0,0 0,1 1,1 1,1 14,0 13,8 3,5 4.3
OBSERVADO 1,6 1,6 2,1 2,1 2,3 2,3 3,8 3,8 3,1 3,1 1,6 1,6 2,1 2,1 2,3 2,3 3,8 3,3 3,1 3,1
o Z Gobiemno 0,3 0,9 1.1 1,9 1,9 2,0 2.5 63 2.5 2,5 0,9 0,9 07 0.7 1,2 17 1,5 1,5 1,8 2,6
£ G Panel[media] 1,0 1,1 1,4 1,8 2,0 1,9 49 47 3,7 2,8 1,1 07 1,0 1,1 1,3 17 1,6 1,6 1,0 1,3
2 D Penel[cusmil1?] 07 0,9 1,2 1,7 1,3 1,7 43 40 3,0 2,4 0,9 07 0,7 0,8 1,1 1,4 1,3 1,4 06 0,3
2 % Penellcusmil3f] 11 1,2 1,5 2,0 2,3 1,9 5,0 5,3 4,3 3,0 1,5 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5 1,8 1,3 3,5 2,2
B o Z Gobierno 0,8 07 1,0 0,2 0,4 0,3 1,3 2,5 0,6 06 07 0,7 1,4 1,4 1,1 06 2,3 2,3 1,2 0,5
S = @ Panel[medial 0,6 0,5 07 0.3 0,3 05 1,0 0,9 0,6 0,2 05 0,9 11 1,0 1,0 07 2,2 2,2 2,0 1,8
§ B Panel[Cuartiile] 09 07 09 04 06 0,6 0,4 0,2 0,1 07 06 0,9 1,4 1,2 1,2 09 2,6 2,5 3,7 2,8
“ & panel[Cuartil29] 0,5 0,4 07 01 0,0 0,4 2,2 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4 0,8 07 0,8 04 2,0 2,0 0,4 09
OBSERVADO 5,0 5,0 5,3 5,3 2,7 2,7 11,4 114 4,3 43 5,0 5,0 5,3 5,3 2,7 2,7 1,8 -11,4 4,3 43
Z Gobierno 2,8 4.2 4,7 53 40 3,1 255  -17,5 10,3 7.1 45 4,2 2,6 34 a4 4.4 3,5 3,0 16,7 14,2
@ Panel [media] 3,3 4.2 44 418 3,9 3,4 206 -17.8 7,3 6,7 4.3 40 3,4 40 3,9 43 3,4 3,2 81 10,2
w D PenellCusrttil1?] 2,3 40 41 44 3,6 2,8 255  -20,3 5,5 5.6 3,9 3,6 2,9 3,7 3,7 3.8 2,9 2,3 5,1 £,5
g % PenellCusril3?] 37 44 45 5,1 4.1 3,9 175 -154 85 7.4 49 47 3,9 44 41 46 3,7 3,5 10,8 127
% Z Gobierno 2,2 08 0,6 0,0 1,4 0,4 14,1 £,1 6,0 2,8 0,4 0,8 2,6 1,9 1,7 1,7 149 14,4 12,4 9,9
= @ Panel [media] 1,8 0,8 0,9 0,5 1,2 07 9,2 5,5 2,9 2,3 07 1,0 1,2 1,2 1,2 16 14,8 145 3,8 5,2
ﬁ @ Panel [Cuartil 12] 2,2 1,0 1,2 09 0,9 0,1 14,1 8,0 1,2 1,2 11 1,4 2,4 1,6 1,0 1,1 14,3 14,2 0,2 2,1
“ = panel[Cuartil29] 1,3 06 06 0,2 1,5 1,2 &1 a0 41 3,0 0,1 0,4 1,2 0,8 1,5 1,9 15,1 14,9 6.4 232
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Afo en curso

Afo siguiente

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
OBSERVADD 5,0 5,0 2.3 2,3 2,3 2.3 20,2 20,2 147 14,7 5,0 5.0 2,3 2,3 2,3 23 202 20,2 147
Z Gobierno 5,5 8,2 48 3,2 2,7 1,7 -27,1 -22,7 3,2 10,0 5,7 57 4,9 5,1 46 3,4 2,8 2,3 11,6
ﬁ @ Panel [media] 4.6 6,2 4.4 29 2,6 1,6 -21,0 -21,6 10,1 10,9 4.5 a7 4.2 4.5 4,3 3,6 2,8 2,4 11,4
o @ Fanel [Cuartil 12] 4,2 5.9 3,8 2,5 2,0 1,4 -25,6 -24,0 8,0 25 4.7 4,2 3,5 4.5 4.0 2,3 2,2 2,1 5.3
E & Panel [Cuartil 22] 4,59 6,4 4.5 3,3 3,0 1,5 -16,5 -19,8 11,1 12,2 5,3 50 4.3 5,0 4,7 4.2 3,4 2,6 14,0
§ # & Gobierno 0,5 1,2 2,5 0,3 0,4 0,6 -6,3 2,5 -5,5 -4,7 0,6 0,7 2,6 2,8 2,3 1,1 73,0 23,5 -3,1
Y @ & Panel [mediz] 0,4 1,2 2,2 06 0,3 0,6 08 1,4 -47 -3,8 0,1 0,3 2,0 2,6 2,1 1,3 23,0 12,6 23,3
E Q Fanel [Cuartil 18] 08 0,3 16 0,2 0,2 0,8 5.4 3.8 6,7 5.8 0,3 0,8 1,7 2,2 1,7 1,0 22,4 22,3 5,4
™ & panel[cuartil3e] 0,1 1,4 3 1,1 0,8 0,4 3,7 0,4 3,7 -2.6 0,3 0,1 2,5 2,7 2,5 1,5 23,6 22,8 0,7
OBSERVADO 4,7 4.7 2,5 3,5 a7 a,7 -15,2 -15,8 13,5 13,8 4.7 4,7 3,5 3,5 a,7 a7 -15,8 -15,2 13,5
Z Gobieme 4,3 4,4 4,1 4,0 3,1 0,1 31,0 -20,0 10,3 10,3 &7 &7 4,1 4,1 4,2 3,2 2,9 2,0 9,3
ﬁ E Fanel [media] 3,8 4,7 4,1 3,1 3,3 1,0 -22,7  -183 10,2 11,4 5,2 5,1 4,1 4,3 4,1 3,2 3,3 1,6 X
by o Fanel [Cuartil 18] 3,4 4,4 4,0 1,6 2,7 0,4 -28,1  -21,5 8,5 10,2 5,5 4,5 3,4 3,9 3,6 3,2 2,7 2,0 7,0
E ®  Panel[Cuartil3?] 47 5,1 4,5 3,6 3,6 1,2 17,8 17,7 12,3 12,4 g1 5,5 47 46 4,5 41 3,6 3,1 12,4
E & Z Gobierno 0,3 0,3 0,6 0,5 2,4 06 -5z 42 36 2,6 2,0 2,0 0,7 0,6 3,5 3,1 187 178 46
= @ i@ Panel [media] 0,7 0,1 0.6 0,3 2,5 0,2 5,3 3,2 36 2,6 1,1 0,4 0,6 0,8 3.3 3,1 130 183 43
% E Panel [Cuartil 12]  -1,3 0,3 0,5 08 2,0 0,3 -12,3 5,8 5,4 3.6 0,9 0,1 0,0 0,5 2,3 2,5 18,5 17,8 6,3
" & panel[cusril3?] 0,1 0,5 1,0 0,1 2,3 0,5 2,1 -1,8 1,7 -1,5 1,4 0,3 1,3 1,1 ER: 3,4 15,4 18,3 -1,5
OBSERVADOD 2,8 2,8 2,5 2,5 2,3 2,3 3.5 7.5 &,7 E,7 2,8 2,8 2,5 2,5 2,3 2,3 7.5 7,5 B,7
& Gobierno 2,6 2,3 2,5 2,5 2,1 2,3 87 -84 40 40 2,2 2,2 2,5 7,4 2,3 2,0 1,8 2,0 5,7
@ Panel [media] 2,3 2,7 7,4 2,4 1,3 2,2 -8,2 -8,1 3,7 49 7,1 7,1 2,0 2,3 2,0 1,3 1,7 1,6 47
g Q Panel [Cuartil 18] 2,2 2,7 2,3 2,4 1,8 7,1 -10,0 8,1 7,4 40 1,3 1,3 1,8 2,3 1,3 15 1,5 1,6 2,5
'E % Panel[Cuartil38] 32,5 2,8 2,5 3,5 2,1 7,3 -6,0 -6,2 46 5.5 2,2 2,2 2,2 2,4 2,2 2,0 1,7 1,7 56
- Z Gobierno 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 -2,2 0,9 -2,7 -2,7 0,6 0,6 0,0 0,1 0,0 0,3 9,3 9,5 -1,0
= @ Panel [medis] 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,7 06 3,1 -1,3 0,7 0,7 0,5 0,2 0,2 0,3 3,1 3,1 -2,1
E B Panel[Cuartil1f] 06 0,1 0,2 0,1 0,5 0,2 2,5 1,6 4.4 2,7 0,8 1,0 0,8 0,2 0.4 0,4 3,0 5,1 2,5
* & Panel[Cuartil32] 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 1,5 1,3 2,1 -1,2 0,6 0,6 0,4 0,1 0.0 0,3 5,2 5,2 1,1
Negrita indica que el error es grande y sombreado que ademds es injustificado, es decir, que es importante.
Fuente: AIReF, Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital.
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CUADRO 3. ERRORES GRANDES E IMPORTANTES

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Primavera Otofic Primavera Otofic Primavera Otofc Primavera Otedo Primavers Otofc Primavera Otofc Primavera Otoio Primavera Otofio Primavera Otefo Primavera Otodo
Producte Interior Bruto - - G - G - G | - | - - - - | - - G | |

Consumo Privado G - - G - - - G - - - | - -

[ ]
o om

Consume Publico

Formacicn Bruta de Capital Fijo -
Exportaciones -

Importaciones -

[ ]
'
'
'
'
'
'
'
'
'
i
i
i

Empiec - - - - - - G - - - G | - - - - - - - -

Producte Interior Bruto 1
Consume Privado -
Consumo Publico -

Formacian Bruta de Capital Fijo -

Exportaciones 1

L O T s T Iy O 3

Importaciones -
Emplec I < < < - - - - [ [ - - [ - G - I I G G
| = Errores Importantes, G=Errores Grandes.
Fuente: AIReF
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ANEXO Il. MODELOS DE CORRECCION DE ERROR

ECUACION DE LARGO PLAZO ECUACION DE CORTO PLAZO
CONSUMO PRIVADO
Renta disponible bruta de los Hogares e ISFLSH (volumen) (log) 0.4261 Renta disponible bruta de los Hogares e ISFLSH (volumen) (dlog) 0.0764
Riqueza financiera hogares. Volumen (log) 0.0967 Total crédito a hogares. Volumen (dlog) 0.1161
Riqueza inmobiliaria de los hogares. Volumen (log) 0.0936 Tasa de empleo (diferencias) 0.0059
Total crédito a hogares. Volumen (log) 0.0511 Dummy 2013ql -0.0104
Tipo de interés a largo plazo. Real (niveles) -0.0042 Error de largo plazo -0.2430
Constante 1.5492 Constante 0.0022

Muestra 2000T[-2019T4

INVERSION EN EQUIPO

PIB. Volumen (log) 0.8623 PIB. Volumen (dlog) 2.7969
Costes laborales unitarios relativos (log) -0.4220 Utilizacién de la capacidad productiva (diferencias) 0.0078
Financiacién a empresas residentes. Saldo. Real (log) 0.1779 Tipo de interés a largo plazo. Real (diferencias, retardada dos periodos) -0.0069
Utilizacién de la capacidad productiva (niveles) 0.0284 Dummy 2013q1_2014q2 0.0209
Tipo efectivo impuesto de sociedades * Dummy antes 2008q | -0.1230 Dummy 2016493 -0.0443
Tipo efectivo impuesto de sociedades * Dummy después 2008q | -0.1351 Dummy 2018q2 0.0728

Error de largo plazo -0.2309
Muestra 1995T1-2019T4 Constante -0.0091

INVERSION EN CONSTRUCCION

Precio del Metro Cuadrado Vivienda INE. Real (log) 0.1812 Precio del Metro Cuadrado Vivienda INE. Real (dlog) 0.1310
Tasa de paro (niveles) -0.0219 Tasa de paro (diferencias) -0.0135
Crédito a hogares. Vivienda. Volumen (log) 0.1862 Crédito a hogares. Vivienda. Volumen (dlog) 0.1659
Riqueza financiera hogares. Volumen (log) -0.1154 Dummy 1999ql -0.0375
indice de Clima en el sector de la Construccion (niveles) 0.0005 Dummy 200992 -0.0365
Constante 3.9391 Dummy 2014ql 0.0463

Dummy 200994 2012q2 -0.0210

Error de largo plazo -0.4563
Muestra 1995T1-2019T4 Constante 0.0025

EXPORTACIONES

Comercio Mundial de Bienes. Volumen (log) 0.6560 Comercio Mundial de Bienes. Volumen (dlog) 0.3996
Tipo de cambio efectivo nominal frente a paises desarrollados (log) -0.4452 Tipo de cambio efectivo nominal frente a paises desarrollados (dlog) -0.4782
Costes laborales unitarios relativos (log) -0.7000 Importaciones de bienes intermedios (dlog) 0.1378
Importaciones de bienes intermedios (log) 0.3023 Dummy 2009q| -0.0387
dummy after 201793 0.0513 Dummy 2012q3 0.0256
Constante 5.4213 Error de largo plazo -0.1663
Muestra 2000T[-2019T4 Constante 0.0041

IMPORTACIONES

Demanda de importaciones. Volumen (log) 1.1113 Demanda de importaciones. Volumen (dlog) 1.7451
Precio relativo de importaciones (log) -0.6512 Precio relativo de importaciones (dlog) -0.2133
Constante 2.5005 Dummy 2009q1 -0.0552

Dummy después de 201093 -0.0072
Muestra 2000T1-2019T4 Error de largo plazo -0.1485
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ECUACION DE LARGO PLAZO ECUACION DE CORTO PLAZO
ASALARIADOS PRIVADOS

PIB. Volumen (log) 1.8952 PIB. Volumen (dlog) 1.6044
Poblacién en edad de trabajar. Total (log) 1.9914 Poblacién en edad de trabajar. Total (dlog) 1.7721
Stock de capital privado (log) -1.3290 Stock de capital privado (dlog) -0.7545
Remuneracién nominal por asalariado privada (log) -0.1175 Remuneracién nominal por asalariado privada (dlog) -0.4674
Dummy 2009q1 2009q2 0.0313 Dummy 2009q! 0.0239
Dummy 2000q! 2000q3 -0.0178 Dummy 2009q! 200992 -0.0143

Dummy 2008q| 0.0223

Dummy 2014q2 0.0093
Muestra 2000T1-2019T4 Error de largo plazo -0.1654

REMUNERACION POR ASALARIADO. PRIVADA

IPC General (log) 0.6510 IPC Genral (dlog) 0.2607
Productividad por ocupado (log) 0.2601 Productividad por ocupado (dlog) 0.2425
Remuneracidn por asalariado. Publica (log) 0.2100 Dummy 2007g2 2007qg4 0.0079
Tipo efectivo cotiz. sociales * Dummy después de 200893 (niveles) 0.0021 Dummy 2008q1 200893 0.0174
Tasa de paro* Dummy crisis financiera -0.0004 Dummy 20153 201892 -0.0050

Error de largo plazo -0.2397
Muestra 1995T1-2019T4 Constante 0.0039

RENTA DISPONIBLE BRUTA DE LOS HOGARES E ISFLSH

Remuneracién de asalariados. Total. Nominal (log) 0.5158 Remuneracién de asalariados. Total. Nominal (dlog) 0.6082
Excedente Bruto de Explotacion. Hogares e ISFLSH. Nominal (log) 0.2720 Excedente Bruto de Explotacion. Hogares e ISFLSH. Nominal (dlog) 0.2763
Tipo proxy IRPF (niveles) -0.0059 Tipo proxy IRPF (diferencias) -0.0078
Prestaciones Sociales Distintas TSE. Nominal (log) 0.1728 Prestaciones Sociales Distintas TSE. Nominal (dlog) 0.1326
Constante 1.3199 Error de largo plazo -0.7003

Muestra 1999T1-2019T4
IPC SUBYACENTE

PIB. Volumen (log) 0.2925 PIB. Volumen (dlog) 0.0682
Tipo efectivo IVA (niveles) 0.0229 Tasa de paro (diferencias) -0.0002
Costes laborales unitarios (log) 0.6308 Tipo efectivo IVA (diferencias) 0.0018
Dummy 2012ql 2012q4 0.0299 Dummy 2009q1 201092 -0.0044
Dummy después de 2013q2 -0.0034
Error de largo plazo -0.0398
Muestra 1997T1-2019T4 Constante 0.0087
IPC subyacente (dlog) 1.0651
Brent en € = Brent*tipo de cambio €/$ (dlog) 0.0195
Dummy 1999q2 -0.0082
Muestra 1997T1-2019T4 Dummy 200992 -0.0059

DEFLACTOR DEL PIB

IPC General (dlog) 0.3263
Precio Vivienda INE. Nominal (dlog, retardado un periodo) 0.0801
IPRI bienes de equipo (dlog, retardado tres periodos) 0.7134
Dummy|2q4 -0.0094
Dummy|3ql 0.0138
Muestra 2000T[-2019T4 Dummy|5ql 0.0087
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