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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAl (AIReF) tiene que
emitir informe sobre los proyectos y lineas fundamentales de presupuestos de
las Administraciones PUblicas (AA.PP.) para 2022. Previamente, la AIReF emitio
el pasado 21 de septiembre su aval a las previsiones macroecondmicas a
peficion del Gobierno. El presente informe analiza el proyecto de
Presupuestos Generales del Estado para 2022 (PGE) presentado el 13 de
octubre, el Plan Presupuestario remitido a la Comisidon Europea el 15 de
octubre, las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. y
actualiza las previsiones macroecondmicas empleadas en la emisidon del aval
a las previsiones de los PGE. Este informe se verd complementado
posteriormente por los informes individuales de las Comunidades Auténomas
(CC.AA.) y del subsector de las Corporaciones Locales (CC.LL.)

Como consecuencia de la crisis de la COVID - 19, los objetivos de estabilidad
presupuestaria contindan en suspenso tras la nueva activaciéon de la clausula
de escape prevista en el articulo 11.3 de la Ley Orgdnica 2/2012 de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera y aprobada por el
Congreso de los Diputados, previo informe de la AIReF. En este contexto, la
supervision fiscal de la AIReF continia plenamente vigente, adquiriendo si
cabe mds relevancia como garante de la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

El escenario macroeconémico de los PGE para 2022

El pasado 21 de septiembre la AIReF avald el escenario macroecondémico del
Gobierno que acompana a los PGE. Este escenario contempla un
crecimiento del PIB del 6,5% y del 7% en 2021 y 2022, con tasas de crecimiento
del empleo del 4% y del 2,7%, respectivamente, y una reduccion de la tasa
de paro hasta el 14,1% de la poblacién activa. La AIReF avald este escenario,
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al considerar que tanto la senda esperada del PIB como los supuestos sobre
los que se sustenta eran readlizables. De hecho, en ese momento, las
previsiones de la propia AIReF contemplaban crecimientos del producto
similares a las estimaciones del Gobierno, del 6,4% en 2021 y del 6,8% en 2022.
No obstante, se alertaba de riesgos a la baja en 2022 relacionados con la
evolucion de la pandemia, la aparicidon de disrupciones y problemas de
suministro en los procesos productivos a nivel global y con el impacto
macroecondmico del PRTR.

Tal y como se mencionaba en el aval a las estimaciones del Gobierno, tras
recibirse informacion estadistica y econdmica relevante se ha procedido a
revisar el escenario que sirve de base para juzgar el grado de realismo de las
previsiones de los presupuestos.

Por ello, en este informe |la AIReF presenta un nuevo escenario que supone
una revision a la baja de sus previsiones de crecimiento del PIB para 2021 vy
2022, hasta el 55% y el 6,3%, respectivamente. Esta revisidon responde
principalmente a dos hechos. Por un lado, se incorporan las cifras de la
contabilidad frimestral que publicd el INE a finales de septiembre tras la
emisién del aval; estas cifras han supuesto una notable revision a la baja del
crecimiento estimado para el segundo frimestre del ano con implicaciones
para la senda de crecimiento esperada. Por ofro lado, el escenario de la
AIReF incorpora ahora la materializacién de algunos de los riesgos que se
vislumbraban en septiembre y, en particular, los relacionados con la escalada
de los precios energéticos que desde septiembre se ha acentuado
notablemente y con la escasez de suministros industriales que ha propiciado
interrupciones de la produccidn en algunos sectores especificos. Este
escenario contempla un impacto del PRTR de 0,7 pp en 2021 y de 2,5 pp en
2022, aportaciones que se mantienen inalteradas respecto alo contemplado
en septiembre al carecer de informacién adicional.

El escenario del Gobierno que sustenta los presupuestos sigue siendo
alcanzable al situarse dentro de las bandas de confianza que se desprenden
del andlisis probabilistico, no obstante predominan los riesgos a la baja. En
particular no se puede descartar un nuevo agravamiento de la pandemia
dados los desiguales ritmos de vacunacion en el mundo, la posibilidad de que
surjan nuevas variantes o perdida de efectividad de las vacunas. Los
desarrollos en los mercados energéticos y de materias primas pueden retrasar
la recuperacion de la inversion y crear tensiones inflacionistas adicionales a
las observadas hasta el momento. Finalmente, una implementacion
incompleta, con retraso o ineficiente del PRTR drenaria el estimulo necesario
para asegurar la vuelta a los niveles de PIB previos a la crisis.
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y fransformacion Digital.

Escenario presupuestario de las AA.PP.

La AIReF estima para su escenario central un déficit de las AA.PP. de 4,8% del
PIB en 2022 tras alcanzar el 7,9% en 2021, inferior en ambos casos a lo recogido
en el Plan Presupuestario, 8,4% en 2021 y 5% en 2022. No obstante, mientras
que el Plan Presupuestario no recoge el impacto de los fondos REACT-EU
sobre los ingresos y gastos de las AA.PP. y asume un impacto neutral sobre el
déficit, la AIReF, en linea con lo que ocurre con el resto de fondos
estructurales, considera que la diferencia temporal entre la ejecucion de los
gastos y la imputacion de su ingreso, cuando se envia su certificacion a la
Comision, implica un mayor déficit en 2021 y menor en 2022, manteniendo la
neutralidad en el conjunto de anos de vigencia de los fondos. Por lo tanto,
excluyendo este efecto, el déficit en 2021 seria de 7,7% del PIB y en 2022 del
5%, lo que refleja mds fielmente la posicion fiscal subyacente de las AA.PP.
Por otra parte, el Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia (PRTR)
tiene un impacto neutral en déficit, independientemente del ritmo de
ejecucion de los ingresos y gastos asociados al mismo.

La AIReF estima una reduccidn del déficit en 2022 de 2,7 puntos, excluyendo
el impacto de los fondos REACT-EU, inferior a la reduccién de 3,4 puntos
recogida en el Plan Presupuestario. Esta reduccion del déficit estaria
impulsada principalmente por la refirada progresiva de las medidas
implementadas para paliar los efectos de la crisis de la COVID-19. También
repercuten en la reduccion del déficit las modificaciones tributarias incluidas
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en los PGE para 2021. Por ofra parte, la recuperacion econdmica se traslada
a unos mayores ingresos, aungue su aportacion a la reducciéon del déficit se
ve mds que compensada por la evolucidon subyacente de los gastos,
determinada tanto por la inercia de los mismos como por las decisiones y
medidas recogidas en los presupuestos de las AA.PP.

EVOLUCION DEL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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La AIReF prevé que los ingresos se situardn en 2022 en el 40,2% del PIB, sin
incluir los provenientes del REACT-EU y del PRTR, frente al 39,8% previsto en el
Plan Presupuestario. Esta diferencia se debe en su totalidad al efecto
denominador, puesto que el PIB previsto por la AIReF es inferior en términos
nominales al del Gobierno vy los ingresos previstos por la AIReF en términos
nominales son ligeramente inferiores a los del Plan Presupuestario. Incluyendo
el REACT-EU y el PRTR, el nivel de ingresos sobre PIB alcanzaria en 2022 el 42,6%
del PIB. Los ingresos tributarios moderan su crecimiento en 2022 retomando
una elasticidad respecto a las variables macroecondmicas en linea con la
media histérica, fras las elevadas tasas registradas en 2021. Por componentes,
la AIReF estima un menor crecimiento de los impuestos indirectos y las
cotizaciones sociales respecto al Plan Presupuestario como resultado de un
escenario macroeconémico mads desfavorable. Asimismo, la AIReF prevé una
evolucidn mds negativa del resto de recursos. Por el contrario, la AIReF prevé
una evolucidon mds positiva de los impuestos directos.

Los gastos se situardn en 2022, sin incluir el REACT-EU y el PRTR, en el 45,2%
segun las estimaciones de la AIReF, frente al 44,7% del Plan Presupuestario. La
progresiva retirada de las medidas implementadas en 2021 se veria
parcialmente compensada por la evolucion de los gastos recogida en los
proyectos de presupuestos y la consolidacion de parte del gasto sanitario. En
términos nominales, los empleos bajarian un 1,6% segun las estimaciones de
la AIReF, frente al 2,1% planteado en el Plan Presupuestario. Esta evolucién se
ha visto condicionada por las previsiones de inflacion para 2022, que se han
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traducido en los PGE en un incremento del salario de los empleados publicos
de fodas las AA.PP. del 2% y la revalorizacion de las pensiones segun la
inflacion prevista para 2021. Ademdas, también se contempla en 2021 para las
pensiones la compensacion por la diferencia entre la inflacion y la
revalorizacion aprobada del 0,9%. La AIReF espera un mayor nivel de gasto
en los componentes del consumo publico y en los gastos de capital que lo
recogido en el Plan Presupuestario, que se ve compensada principalmente
por una prevision de mayores ahorros en intereses y prestaciones por
desempleo. Por otra parte, la implementacion del PRTR y el REACT-EU situard
los gastos en el 47,5% del PIB.

Por subsectores, la Administracion Central (AC) continuard asumiendo parte
del déficit del resto de subsectores, Fondos de Seguridad Social (FSS) vy
Comunidades Auténomas (CC.AA.) a través de transferencias directas. Por
otra parte, la implementacién del PRTR afectard a todos los subsectores,
aungue es neutral también para cada una de las administraciones. Respecto
a las tasas de referencia recogidas en el Plan Presupuestario, la AlReF estima
en 2022 unas previsiones similares para la AC y FSS, mientras que el impacto
positivo de los fondos REACT-EU permitird también a las CC.AA. alcanzar la
tasa de referencia. Por Ultimo, la AIReF estima un superdvit de 2 décimas en
las CC.LL. frente al equilibrio previsto en el Plan Presupuestario.

DEFICIT AA.PP. POR SUBSECTORES EN % PIB

[ 2020 || DspP AlReF DBP AlReF
AAPP -11,0 -8,4 -7.9 -5,0 -4,8
AC -8.4 -6,3 -6,3 -3.9 -3.9
FSS -2,6 -1,5 -1,5 -0,5 -0,5
CCAA 0.2 -0.6 -0.4 -0,6 -0,6
CCLL 0.3 0.0 0.3 0.0 0.2

Administracion Central

Una vez analizados los PGE, la AlIReF estima para la AC un déficit del 3,9% del
PIB en 2022, tras alcanzar el 6,3% en 2021, en linea con lo previsto en el Plan
Presupuestario. Las previsiones de ingresos contenidas en el proyecto de PGE
pueden cdlificarse de factibles en la medida que presentan una desviacion
respecto alas estimaciones de la AIReF de menos de 1 décima del PIB, frente
a las 6 décimas del ejercicio anterior. Aunque los PGE contindan sin incluir el
detalle de los ajustes que permitirian conciliar el saldo presupuestario con la
tasa de referencia del Plan Presupuestario en contabilidad nacional, la AIReF
ha procedido a realizar sus propias estimaciones para frasladar las previsiones
de gasto de los PGE a las rdbricas de contabilidad nacional.
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Informe

En este sentido, el proyecto de PGE supone una reduccion de los gastos de
la AC del 1,1% respecto ala prevision de cierre del 2021 excluyendo los gastos
financiados por el PRTR y el REACT-EU. El incremento de los gastos en los
componentes de consumo publico, prestaciones sociales y resto de empleos
se ve mds que compensado por la reduccidon de gasto en intereses,
transferencias a otras AA.PP., subvenciones y formacion bruta de capital fijo.

Fondos de la Seguridad Social

Tras alcanzar un 1,5% del PIB en 2021, el déficit de los Fondos de la Seguridad
Social se reduce hasta el 0,5% del PIB segun las estimaciones de la AIReF, en
linea con el Plan Presupuestario. La reduccidén del déficit se explica por la
progresiva retirada de las medidas como los ERTEs y el cese de actividad de
auténomos, la recuperacion del empleo vy el incremento de las transferencias
de la AC para financiar de manera estructural los gastos considerados
impropios. Por otro lado, el gasto en pensiones creceria al 4% con una
revalorizacién por encima del 2% en 2022, fras incluir en 2021 la
compensacién por la mayor inflacién prevista. Por su parte, el gasto en
desempleo descenderia notablemente incluyendo la extension de los ERTE
durante los dos primeros meses del ano.

Comunidades Auténomas

El deficit de las CC.AA. crecerd en 2022 hasta el 0,6% desde el cierre en el
0.4% en 2021. Esta evolucion es similar a la recogida en el Plan Presupuestario
y mds positiva que la prevista por el conjunto de las CC.AA. en sus lineas
fundamentales y proyectos de presupuestos. Este incremento del déficit se
explica por una caida de los recursos en 2022, excluyendo el efecto de los
fondos REACT-EU y del PRTR, que no se ve totalmente compensada por la
progresiva refirada de las medidas vinculadas a la pandemia y el efecto
positivo de los fondos REACT-EU. Como complemento al andlisis del subsector
contenido en este informe, la AIReF emitird posteriormente los informes
individuales de las CC.AA.

Corporaciones Locales

Las Corporaciones Locales registrardn en 2022 un superdvit del 0,2% del PIB,
tras cerrar 2021 con un superdvit de 0,3% del PIB. Al igual que en el caso de
CC.AA. la AIReF realizard con posterioridad el informe sobre las Lineas
Fundamentales de los presupuestos de las CC.LL. que analiza
individualmente.
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Retos que se aprecian desde el punto de vista de la sostenibilidad de las
finanzas publicas

La ratio de deuda sobre el PIB se ha situado en el 122,9% al final del primer
semestre de 2021, lo que supone un incremento de 27,4 puntos respecto al
nivel de finales de 2019. La confribucion negativa causada por la fuerte
contraccién del PIB registrada en 2020 empieza ya a verse compensada con
la fuerte reactivacion econdmica que estd teniendo lugar en 2021 y que se
espera continue en los proximos anos con el apoyo del PRTR. Esta mejoria del
denominador de la ratio, junto a la recuperacion del componente ciclico del
saldo publico vy la paulatina desaparicion de las medidas de emergencia
relacionadas con la pandemia, permiten proyectar una reduccion de 4,3
puntos de la ratio de deuda para el ano 2022, situandola en el 115,7% del PIB,
en linea con las estimaciones presentadas por el Gobierno (115,1%) y otros
organismos internacionales como el FMI (116,4%).

Md&s alléd de una cierta mejoria de la situacion fiscal a corto plazo, las
proyecciones de AlReF dibujan una dindmica desfavorable de la deuda a
medio y largo plazo bajo un escenario a politicas constantes. La ratio de
deuda sobre PIB retomard una senda ascendente bajo la hipdtesis de un
escenario sin cambio de politicas con un déficit estructural primario constante
en torno a dos puntos y medio, dindmica que se ve notablemente agravada
al sumar el gasto estructural relativo al envejecimiento poblacional,
proyectando una ratio de deuda cercana al 190% del PIB a mediados de
siglo.

Una reduccion gradual y sostenida del déficit publico hacia el equilibrio
estructural, tal como recoge nuestro ordenamiento, serd necesaria para
reconducir la deuda hacia niveles mds desahogados. La expectativa de un
horizonte duradero de bajos tipos de interés ofrece mayor margen de
maniobra para abordar la vuelta al equilibrio presupuestario de una manera
no lesiva para el crecimiento.

Recomendaciones

Aunque las reglas fiscales se encuentren suspendidas a nivel comunitario y
nacional, la sostenibilidad de las finanzas publicas sigue siendo fundamental
para la recuperacion econdmica por lo que la AIReF reitera la
recomendacién de establecer una estrategia fiscal nacional a medio plazo
que sirva de orientacion fiscal y garantice de manera realista y creible la
sostenibilidad financiera de las AA.PP. La situacion actual, con una
recuperacion econdmica vigorosa, pero sometida a diversos riesgos, revela
una vez mas la necesidad para las distintas AA.PP. de contar con estrategias
de medio plazo que integren diferentes elementos como las reformas e
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inversiones del PRTR, la consolidacion de la recuperacion y la reduccion de
la deuda a niveles de menor vulnerabilidad.

La mejora de la situacion sanitaria y econdmica estd suponiendo en 2021 una
retirada progresiva de las medidas adoptadas para paliar los efectos la crisis
de la COVID y una recuperacion de los ingresos tributarios hasta niveles
anteriores a la pandemia.

En la medida que esta tendencia continuard en 2022, la AIReF recomienda a
todas las AA.PP. que se adopten las medidas necesarias para que el espacio
fiscal que deja la retirada de las medidas para luchar contra la COVID vy la
positiva evolucion de los ingresos repercuta en su totalidad en la reduccion
del déficit publico. En particular, deben evitarse incrementos estructurales de
gasto estructural que no cuenten con una fuente de financiacion
permanente.

Por otra parte, como en informes anteriores, la AlIReF resalta la relevancia de
incrementar la fransparencia en el proceso presupuestario, por lo que
mantiene las recomendaciones de incluir en los PGE informacion en términos
de contabilidad nacional. Asimismo, en relacién con el Plan Presupuestario la
AlIReF recomienda que incorpore todas las medidas previstas por el Gobierno,
asi como el impacto de los fondos REACT-EU y del PRTR sobre los ingresos y
gastos de las AA.PP.
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El 13 de octubre, el Gobierno presenté al Congreso el Proyecto de PGE 2022
y, poco después, el 15 de octubre, remitié el Plan Presupuestario 2022 a las
Instituciones europeas. Tras la aprobacion del proyecto de PGE 2022 el
pasado 7 de octubre por el Consejo de ministros, se remitidé el dia 13 de
octubre al Congreso donde se encuenfra actualmente en framitacion
parlamentaria. Asi mismo, el Gobierno remitio el 15 de octubre el Plan
Presupuestario para 2022 a la Comisidon europea para su valoracion.

La AIReF emiti6 el 21 de septiembre el aval sobre las previsiones
macroecondémicas que sustentan el proyecto de PGE 2022. La ley de creacion
de la AIReF establece que las previsiones macroecondmicas que se
incorporen en los proyectos de presupuestos de todas las AA.PP. deberdn
contar con el informe de esta institucidon e indicar si han sido avaladas por la
misma. A estos efectos, la AIReF emitid su aval macroecondmico a peticién
del Gobierno, completando el presente informe el andlisis de la AIReF.

En el presente informe, se completa el andlisis sobre las previsiones
macroecondémicas contenidas en el proyecto de PGE 2022. La AlReF revisa a
la baja sus previsiones de crecimiento del PIB para 2021 y 2022, hasta el 5,5%
y el 6,3%, respectivamente. Esta revision responde a la incorporacién, por un
lado, de las cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE vy, por ofro,
de la materializacién de algunos de los riesgos que se vislumbraban en
septiembre. A pesar de ello, el escenario del Gobierno que sustenta los
presupuestos se mantiene dentro de las bandas de confianza que se

25 octubre 2021  Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 13



Informe

desprenden del andlisis probabilistico que se realiza en torno a las nuevas
previsiones de la AlIReF.

Asi mismo, la AIReF tiene el mandato legal de informar el proyecto de PGE y
las lineas fundamentales de presupuestos de las CC.AA. y CC.LL. desde el
punto de vista de su adecuacion a las reglas fiscales. La Ley Orgdnica de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF) y la Ley de
Creacion de la AIReF y su Reglamento de desarrollo recogen el mandato de
gue la AlIReF informe el Proyecto de los PGE vy las lineas fundamentales de los
presupuestos desde la perspectiva de su adecuacion a la regla de gastoy a
los objetivos de estabilidad presupuestaria y deuda publica.

Para 2022, al igual que para 2020 y 2021, excepcionalmente no hay reglas
fiscales en vigor tanto a nivel comunitario como nacional. En octubre de 2020
se suspendieron las reglas fiscales para 2020 y 2021 al apreciarse por el
Congreso la situacion de emergencia extraordinaria prevista en el articulo
11.3 de la LOEPSF derivada de la pandemia. Este ano, el Consejo de ministros
de 27 de julio solicité al Congreso que apreciara que se mantiene la situacion
de emergencia extraordinaria por seguir sufriendo la pandemia. El Congreso,
previo informe de la AIReF de 29 de julio, aprecid esta circunstancia el pasado
13 de septiembre. En este contexto, las reglas fiscales siguen suspendidas
para 2022.

En su lugar, el Gobierno fijé un déficit de referencia a las administraciones
publicas para 2022. El Consejo de ministros de 27 de julio fij6 para 2022 un
déficit de referencia para el conjunto de las AA.PP. y para cada uno de los
subsectores (ver CUADRO 1). Esta referencia coincide con la prevision de
déficit para 2022 recogida en la Actualizacion del Programa de Estabilidad
2021-2024 publicado en abril, salvo en la distribucion por subsectores al
asignarle un 0,4% del PIB mds déficit ala AC en detrimento de los FSS, en linea
con el proceso de asuncion gradual por aquella de la financiaciéon del gasto
no contributivo de la Seguridad Social en cumplimiento del Pacto de Toledo.
En cualquier caso, estas referencias no suponen una limitacién al déficit, por
lo que su incumplimiento no conlleva aparejada la aplicacion de las medidas
correctoras previstas en el LOEPSF. Respecto a la deuda y al gasto, que son
las ofras variables fiscales sobre las que actuan, respectivamente, el objetfivo
de deuda y la regla de gasto, no se han fijado referencias.
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CUADRO 1. DEFICIT DE REFERENCIA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS PARA 2022 (%PIB)
(%PIB)
Tasa de referencia de
déficit para 2022
Administracion Central (AC) 3,9
Comunidades Auténomas (CC.AA)) 0,6
Corporaciones Locales (CC.LL.) 0,0
Fondos de la Seguridad Social (FSS) 0,5
Total Administraciones Publicas (AA.PP.) 5,0

La evaluacién recogida en el presente informe se realiza desde una
perspectiva macroeconémica y presupuestaria. Para ello el andlisis se divide
en seis bloques principales. Tras esta infroduccidén, en el epigrafe 2 se indica
el contenido y alcance del informe. En el epigrafe 3, tras un repaso a los
desarrollos econdmicos recientes, se realiza una valoracion del escenario
macroecondmico del proyecto de PGE 2022 para terminar con un andlisis de
los principales riesgos. En el epigrafe 4, se analiza en detalle la evolucion de
ingresos y gastos del total de las AA.PP. y de cada uno de los subsectores. Asi
mismo, completan este apartado las medidas contenidas en el proyecto de
PGE 2022, el impacto esperado de los fondos NGEU y el andilisis de los pasivos
contingentes y los riesgos fiscales para 2022. A continuacion, en el apartado
5 se valora la evolucién y sostenibilidad de la deuda publica. Finalmente, en
el apartado 6 se presentan las recomendaciones que se desprenden del
andlisis realizado.
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e OBJETO Y ALCANCE

El objeto de este informe es la valoracion de las lineas fundamentales de los
presupuestos de las AA.PP. para 2022, y, en especial, del proyecto de PGE
2022, desde la perspectiva de su adecuacion al déficit de referencia. La
AIReF elabora el presente Informe principalmente con la informacién del
proyecto de PGE 2022, ademds de otra informacion disponible. Aunque el
PGE 2022 se limita a la AC y los FSS en términos presupuestarios, la informacion
contenida tiene un papel determinante sobre el resto de los niveles de
administracion tanto a través de su financiacién como del establecimiento
de legislaciéon bdsica en materias fundamentales como la remuneracion de
asalariados. Por tanto, con el objeto de disponer de una visidon integral, la
AlIReF evalUa el conjunto de las AA.PP. asicomo cada uno de sus subsectores,
en relacion con el déficit de referencia. Adicionalmente, la AIReF estima la
tasa de variacion del gasto computable a efectos de la regla de gasto vy el
volumen de deuda en relacion con el PIB a efectos de la sostenibilidad de la
deuda, con el propdsito de mostrar la evolucidon de estas variables fiscales.

En el ambito territorial, la informacion actualizada completa sobre las lineas
fundamentales de los presupuestos de las CC.AA. y de las CC.LL. objeto de
andlisis individual se ha recibido con mucho retraso respecto a los plazos
concedidos. A fecha de elaboracion del informe no se dispone de las lineas
de las Comunidades Auténomas de Aragdn y Andalucia, ni se han
actualizado con el proyecto presentado las de La Rioja. De las restantes
comunidades la mayor parte de la informacidon se ha recibido en la Ultima
semana. A la fecha de elaboraciéon del informe sélo se han aprobado los
proyectos de presupuestos para 2022 de las CC.AA. de Castilla-La Mancha,

25 octubre 2021 Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 17



Informe

Extrenadura, Galicia y La Rioja. En el caso de las CC.LL. objeto de
seguimiento individual, también la informacion recibida sobre las Lineas
Fundamentales de sus presupuestos se ha retrasado considerablemente. A la
fecha de elaboracion de este informe no existe informacion completa de
quince de las CC.LL. objeto de valoracion.

Posteriormente, la AIReF completard el andlisis de los subsectores territoriales
con la emision de los informes individuales de CC.AA. y con un informe mas
extenso sobre las CC.LL. La valoraciéon de los subsectores de CC.AA. y CC.LL.
gue se recoge en este informe se completard, en el dmbito autondmico, con
la publicacion de los informes individuales de las CC.AA. de las lineas
presupuestarias para 2022. En el dmbito local, se publicard un informe mas
extenso que comprenderd el andilisis individualizado de las 21 grandes CC.LL.
y las tres Diputaciones Forales del Pais Vasco, ademds de los entes locales
con importantes riesgos en materia de sostenibilidad segun la metodologia
de la AIReF de seleccion y calificacion.

Al igual que en ejercicios anteriores, la valoracién del proyecto de PGE 2022
se ha visto condicionada por la falta de un presupuesto inicial en términos de
contabilidad nacional y de los ajustes de contabilidad nacional. El proyecto
de PGE 2022 no incluye informacion sobre la conciliacion del saldo
presupuestario con la referencia de déficit que se mide en términos de
contabilidad nacional. Esta informacién se venia publicando desde 2003
entre la documentacion presupuestaria, pero dejd de publicarse desde el
PGE 2017. Asimismo, el Informe Econdmico Financiero de la Seguridad Sociall
venia publicando informacién en rlbricas de contabilidad nacional hasta
2017. Esta falta de informaciéon, contraria a la normativa comunitaria y al
principio de fransparencia previsto en la LOEPSF (articulos 6 y 27), condiciona
de forma significativa el andilisis de la AIReF. Ademds de no publicarse los
ajustes, tampoco se publica un presupuesto inicial expresado en contabilidad
nacional, lo que dificulta enormemente la conciliacidn de ambas
metodologias.

Asimismo, el contenido del Plan Presupuestario 2022 no resulta suficiente para
realizar un adecuado andlisis de la politica fiscal. Como sefald la AlReF en la
Opinidn sobre Transparencia Fiscal en las AA.PP.!, el proceso presupuestario
se encuentra en la prdctica fragmentado, no siendo posible asegurar la
coherencia entre sus principales elementos: la Actualizacion del Programa de
Estabilidad, los presupuestos de cada administracion y el plan Presupuestario.

1 https://www.airef.es/wp-content/uploads/2021/05/CAMBIOS-OP/Opinion-Transparencia-
Fiscal-.pdf

18 Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 25 octubre 2021


https://www.airef.es/wp-content/uploads/2021/05/CAMBIOS-OP/Opinion-Transparencia-Fiscal-.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2021/05/CAMBIOS-OP/Opinion-Transparencia-Fiscal-.pdf

Informe

En primer lugar, el Plan Presupuestario no recoge de manera integrada el
impacto del PRTR y los fondos REACT-EU en los recursos y empleos de las
AA.PP., mientras que el proyecto de PGE si incluye un detalle granular de
cada una de las actuaciones financiadas con ambos mecanismos. En
segundo lugar, el Plan Presupuestario continUa sin ofrecer un desglose de las
rUbricas de empleos y recursos por niveles de administracion, lo que dificulta
asegurar la coherencia con los presupuestos de las diferentes
administraciones. Por Ultimo, el Plan Presupuestario tampoco incluye las
Ultimas medidas anunciadas recientemente por el Gobierno como las
modificaciones en el ingreso minimo vital (IMV) ni el impacto de las reformas
gue se prevén aprobar proximamente en el marco del PRTR como es el caso
de la reforma laboral o de pensiones.

Por otra parte, ni los PGE 2022 ni el Plan Presupuestario 2022 contienen una
relacion completa y actualizada de los riesgos fiscales que pueden afectar
al déficit del ejercicio, siendo deseable una mayor transparencia. Aungue no
pueda calificarse como una limitacion al alcance, los PGE no vienen
recogiendo informacion sobre posibles responsabilidades que deba afrontar
la AC derivadas de pasivos contingentes. Se advertia especialmente de esta
ausencia de informacion en el informe sobre los PGE 2021, puesto que la AIReF
considera la existencia de mayores riesgos fiscales que otros anos porque, a
los que son ordinarios, se unen aquellos que se han generado como
consecuencia de la pandemia, en especial los relativos a las garantias
concedidas a PYMES y autébnomos para preservar la liquidez del tejido
productivo. Esta informacién tampoco se recoge en el Plan Presupuestario,
que se limita a informar parcialmente sobre los avales otorgados por las
AA.PP. y sus subsectores al cierre de 2020.
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e EVALUACION DEL ESCENARIO
MACROECONOMICO

3.1 Introduccion

El pasado 21 de septiembre la AIReF avalé el escenario macroeconémico del
Gobierno que acompana al proyecto de Presupuestos Generales del Estado
para el ano 2022 (PGE). El escenario macroecondmico que acompana al
PGE contempla un crecimiento del PIB del 6,5% en 2021 y del 7% en 2022, con
tasas de crecimiento del empleo del 4% y del 2,7%, respectivamente, y una
reduccion de la tasa de paro hasta el 14,1% de la poblacién activa. La AIReF
avald este escenario, al considerar que tanto la senda esperada del PIB
como los supuestos sobre los que se sustenta son realizables. De hecho, en
ese momento, las previsiones de la propia AIReF contemplaban crecimientos
del producto similares a las estimaciones del Gobierno, del 6,4% en 2021 y del
6,8% en 2022. No obstante, la AIReF alertaba de riesgos a la baja en 2022
relacionados con la evolucion de la pandemia, la aparicién de disrupciones
y problemas de suministro en los procesos productivos a nivel global y con el
impacto macroecondmico del Plan de Recuperacion Transformacion y
Resiliencia (PRTR). La AIReF ya anunciaba que de cara al presente informe
revisaria sus previsiones para incorporar la informacion de la Contabilidad
Nacional Trimestral y las Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales
gue se publicaron solo unos dias después de la emision del aval. En opinidn
de la AIReF la valoracidn de los presupuestos y del escenario

25 octubre 2021  Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 21



Informe

macroecondmico en que se sustentan debe hacerse con la informacion mas
completa disponible en la actualidad.

La AIReF revisa a la baja sus previsiones de crecimiento del PIB para 2021 y
2022, hasta el 5,5% y el 6,3%, respectivamente. Esta revision responde a dos
elementos: por un lado, se incorporan las cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral del INE, que supusieron una notable revision a la baja del
crecimiento estimado para el segundo frimestre del ano; por ofro, el
escenario de la AlReF incorpora ahora la materializacion de algunos de los
riesgos que se vislumbraban en septiembre y, en particular, los relacionados
con la escalada de los precios energéticos que desde septiembre se ha
acentuado notablemente y con la escasez de suministros industriales que ha
propiciado interrupciones de la produccidén en algunos sectores especificos.
Este escenario contempla un impacto del PRTR de 0,7 pp en 2021 y de 2,5 pp
en 2022, aportaciones que se mantienen inalteradas respecto a o
contemplado en septiembre al carecer de informacion adicional.

A pesar de ello el escenario del Gobierno que sustenta los presupuestos se
mantiene dentro de las bandas de confianza que se desprenden del andlisis
probabilistico que se realiza en torno a las nuevas previsiones de la AlIReF. En
los siguientes apartados se presenta con mayor detalle la evolucion
economica reciente y la valoracion del escenario del Gobierno. Asimismo, se
presentan 3 recuadros: el primero describe los desarrollos en los mercados
energéticos y presenta una estimacion de su posible impacto en la economia
espanola; en el segundo se ilustra el agravamiento y extension de las
tensiones relacionadas con la escasez de algunos insumos productivos en las
manufacturas; por Ulfimo se incluye un recuadro en el que se discute como
medir la contribucion de la politica fiscal a la actividad econdmica en el
contexto actual en el que, por un lado, parte de esa aportaciéon se canaliza
a fravés del PRTR que tiene un impacto neutro en las medidas de saldo
estructural que se emplean tradicionalmente para aproximar el impulso fiscal
y, por ofro, existen dificultades para distinguir las medidas que tienen cardcter
transitorio de aquellas con naturaleza estructural.

3.2 Desarrollos econémicos recientes

La informacién mas reciente de la Contabilidad Nacional confirma que en el
segundo trimesire de 2021 continué la recuperacion de la economia
espanola, aunque a un ritmo notablemente inferior al estimado inicialmente.
Tal y como ha venido advirtiendo el Instituto Nacional de Estadistica (INE),
desde lairrupcién de la pandemia la elaboracién de las cuentas econdmicas
se enfrenta a un desafio sin precedentes que hace que las estimaciones estén
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sujetas a revisiones de una magnitud mayor de lo habitual. Los pasados 23 y
30 de septiembre el INE publicd las cifras de crecimiento correspondientes all
segundo frimestre de 2021 y las Cuentas no Financieras de los Sectores
Institucionales, con una notable revision a la baja del crecimiento estimado
inicialmente para ese periodo, hasta el 1,1% frente al 2,8% estimado
inicialmente. Estas revisiones se extienden a la prdactica totalidad de los
agregados de la demanda y particularmente al consumo privado, y tienen
implicaciones notables para los escenarios de previsidon de la AlIReF.

En comparaciéon con otras economias europeas la recuperacion de la
economia espanola es menos vigorosa, pese al buen comportamiento del
mercado laboral. No sélo la caida de la actividad econdmica en Espana fue
mucho mds intensa en los momentos mds graves de la pandemia, sino que
la recuperacion econdmica estaria siendo algo menos robusta. Este menor
dinamismo se aprecia especialmente en el segundo trimestre de 2021 pese
al levantamiento gradual de las restricciones a la movilidad que tuvo lugar
en ese periodo y a la recuperacion de los niveles de dfiliacién netos de
trabajadores afectados por un Expediente de Regulacién Temporal de
Empleo (ERTE).

GRAFICO 1.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICE DE VOLUMEN. INDICE BASE 2019T4=100.
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Fuente: Eurostat.

La materializacion de la demanda embalsada durante los periodos de
confinamiento y restriccion de la movilidad es la palanca principal sobre la
que se asienta la recuperacion de la economia espanola, aunque su ritmo
de avance es algo menor respecto a lo estimado inicialmente por el INE. Los
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avances en el proceso de vacunacion? propiciaron un levantamiento
progresivo de las restricciones de aforos y a la movilidad y una recuperacion
de la confianza de los hogares que se reflejo en un incremento del gasto. De
acuerdo con las estimaciones del INE, en el segundo trimestre de 2021 la tasa
bruta de ahorro de los hogares e ISFLSH se situé en cotas cercanas a las
observadas en el ano 2019 (8,8% de la Renta Bruta Disponible, frente al 8,3%
observado en promedio en 2019), lejos de los mdximos alcanzados durante
el confinamiento (22,3%) y muy inferiores a las observadas en otras economias
de la zona del euro.

Este comportamiento del consumo y del ahorro ha venido acompanado de
una contraccion moderada de la renta disponible de los hogares, que
contrasta con el comportamiento tan favorable del empleo. De confirmarse,
ello podria indicar que el ahorro embalsado durante el confinamiento es
inferior al estimado inicialmente y que el recorrido para una recuperacion
mads intensa del consumo privado en los préoximos meses podria estar
agotdndose.

GRAFICO 2. CONSUMO GRAFICO 3. COMPARATIVA GRAFICO 4. DESCOMPOSICION
PRIVADO. INDICE BASE EUROPEA DE LA TASA DE LA TASA DE VARIACION
2019T4=100. BRUTA DE AHORRO DE LOS INTERTRIMESTRAL DE LA RENTA
HOGARES E ISFLSH. (%RBD. BRUTA DISPONIBLE DE LOS
CVEC) HOGARES E ISFLSH (%).
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Fuentes: Eurostat, INE y elaboracion AIReF a partir de datos INE.

2 A finales de junio de 2021 se habia vacunado a practicamente un 40% de la poblacién con
pauta completa y a mediados de octubre mds de un 79% de la poblacién.
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En contraste con la recuperacion del consumo privado la inversién ha
mostrado un comportamiento muy deprimido en la primera mitad de 2021. En
particular, tanto la inversion en equipo como la construccion registraron una
contraccién en el segundo trimestre que podria reflejar la incertidumbre que
prevalecia en ese momento ante el inminente estallido de la quinta ola de la
pandemia asi como cierto retraso de proyectos de inversion por parte de las
empresas en espera de la puesta en marcha del PRTR. La debilidad de la
inversion explica en buena medida el menor dinamismo de la recuperacion
espanola en comparacion con ofras economias europeas.

GRAFICO 5. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO. INDICE BASE 2019T4=100.
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Fuentes: Eurostat e INE.

La recuperacion de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios
estd siendo también mds moderada que la observada en otros paises de la
zona del euro. La rdpida e intensa reanimacion del comercio mundial de
mercancias una vez superada la fase inicial de la pandemiaq, liderada por la
demanda de la economia China, contribuye a explicar la velocidad de
reactivacion de los flujos de comercio exterior espanoles en comparacion
con anteriores crisis. No obstante, el comercio de servicios, especiaimente los
turisticos, ha permanecido rezagado hasta fechas recientes, lo que justifica
el menor crecimiento relativo de las exportaciones en paises como Espana o
Francia donde el turismo exiranjero tiene una relevancia elevada.
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GRAFICO 6.  EXPORTACIONES DE BIENES Y GRAFICO7. IMPORTACIONES DE BIENES Y
SERVICIOS. iINDICE BASE 2019T4=100. SERVICIOS. INDICE BASE 2019T4=100.
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Fuentes: Eurostat e INE.

La informacidon mds reciente correspondiente al tercer trimestre del aho
sugiere que la expansion de la actividad podria haberse intensificado pese a
que el estallido de una nueva ola de la pandemia, agravada por la
transmisibilidad de la variante delta, obligd a comienzos del verano a
mantener restricciones a la movilidad tanto a nivel nacional como
internacional. En particular, las cifras de gasto realizado con tarjetas de
crédito apuntan a una nueva expansion del gasto de las familias. Dentro de
ella, destaca la normalizacion de los flujos turisticos interiores observada a
partir de julio que ha sido mds rdpida e intensa de lo contemplado en los
escenarios que elabord la AlReF en abril. También ha sido mds vigorosa de lo
esperado la afluencia de turistas extranjeros durante la temporada estival,
pese a que Espana permanecid en la zona de riesgo extremo durante gran
parte del periodo. Las previsiones del modelo MIPred, que sintetiza la
informacion mds relevante, sitGan el crecimiento intertrimestral del PIB
esperado en el tercer frimestre del ano en el entorno del 2%, aunque se prevé
gque finalmente sea superior cuando se incorpore en el modelo la informacion
correspondiente a septiembre, que aln no ha sido recogida plenamente.
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GRAFICO 8. COMPARATIVA DE ESCENARIOS DE GRAFICO 9. INDICE DE RESTRICCIONES' Y
TRANSPORTE DE PASAJEROS POR ViA AEREA. PASAJEROS POR ViA AEREA. MISMO MES DE
APE FRENTE A PGE-2022. MISMO MES DE 2019=100.
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Fuentes: Elaboracién AIReF a partir de datos de AENA y Our World in Data.

lindice de restricciones: calculado como 100 menos el indice elaborado por la Universidad de Oxford
sobre las restricciones ligadas a la pandemia (Government Stringency Index) (100 equivaldria a 0
restricciones).

El comportamiento del mercado laboral sigue siendo el soporte fundamental
de la recuperacion de la demanda. El avance de las dofiliaciones a la
Seguridad Social hasta valores préximos a los observados antes de la
pandemia, la continua reduccidén de los trabajadores afectados por un ERTE
y la reduccidon de la tasa de paro son muestras del comportamiento tan
favorable que mantuvo el mercado de trabajo en el tercer trimestre del ano.
No obstante, FUNCAS estima que, en términos efectivos vy
desestacionalizados, esto es, descontando los trabajadores en ERTE y los
auténomos con prestacion, todavia persiste un déficit de 415.000 empleos,
gue resulta aun mayor si se descuenta la contribucion del empleo publicos.

No obstante, a lo largo del tercer trimestre se han ido intensificando algunas
perturbaciones de oferta a nivel global que podrian frenar la expansiéon del
PIB. En particular, destaca la escalada de los precios de las materias primas
en los mercados internacionales y en particular la “formenta perfecta”
desatada en los mercados energéticos, especialmente en el de gas. Asi,

3 Ver Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado Septiembre 2021 - Funcas
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tanto en el mercado ibérico del gas como en el mercado de referencia en
Europa los precios de esta materia prima se encuentran por encima de los
maximos histéricos observados durante los anos 2008 y 2009. La elevada
infensidad energética de la economia espanola en comparacion con ofros
paises europeos y los mecanismos de fijacién de precios en los mercados
minoristas hace que la traslacion de estos incrementos sea particularmente
intfensa en Espana. Aungue las medidas implementadas por el Gobierno han
podido compensar en alguna medida la trasmision a los precios de consumo,
la escalada de los precios es de tal intensidad que amenaza con mermar de
manera significativa la capacidad de compra de los hogares, al tiempo que
podria frenar la reactivacion de sectores como la hosteleria, un sector muy
infensivo en consumo de energia, y de algunos sectores industriales.

GRAFICO 10. PRECIO DEL GAS EN EL MERCADO GRAFICO 11. NETHERLANDS TTF NATURAL GAS
IBERICO DEL GAS. (EUR/MWH) FORWARD DAY AHEAD. ($/MILL. DE BTU)
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Fuentes: MIBGAS y FMI.

Asimismo, en los meses recientes se han agravado los problemas de escasez
de oferta de algunos insumos lo que unido al incremento de los precios de la
energia puede haber frenado la produccién industrial. Asi, el indice de
produccion industrial corregido de estacionalidad y de calendario registrd
una caida del 2,5% entre mayo y agosto. El indice de precios industriales, por
su parte, experimentd un aumento interanual del 18% en agosto (la variaciéon
interanual de este indice fue tan solo de un -3,5% en el mismo mes de 2020, lo
que refleja que gran parte de ese incremento es genuino y no se debe a un
efecto base). Este incremento refleja tanto el infenso aumento del precio de
la energia (+42% interanual en agosto), como un avance de los precios de
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los bienes intermedios no energéticos (del 16%). Encuestas recientes
realizadas a empresarios a nivel global senalan que la escasez de oferta
podria ser mdas duradera de lo esperado inicialmente, prolongdndose hasta
2023.

Todo ello se esta reflejando en un incremento de las tensiones inflacionistas
sin que por el momento se aprecien efectos de segunda vuelta en los salarios.
El IPC armonizado registrd un incremento interanual del 4% en septiembre,
superando en seis décimas porcentuales la media de la zona euro. La
inflacion subyacente, que excluye los alimentos no elaborados y los
productos energéticos, se elevd tres décimas porcentuales hasta el 1%. Los
salarios negociados no reflejan todavia el incremento de la inflacién.
Ademds, en el caso de la economia espanola no se aprecian indicios de
escasez de oferta de mano de obra que han surgido en algunas economias
durante la salida de la crisis, ya que la mejora del mercado de trabajo ha
venido acompanada de un incremento de la tasa de participacion que ha
recuperado los niveles previos a la pandemia, lo que atenla la presidn sobre
los salarios.

GRAFICO 12. IPC ARMONIZADO PARA ESPANA. TASAS INTERANUALES DE VARIACION. (%)
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Fuente: Eurostat.

Con todo, las previsiones mas recientes del consenso de analistas que, en su
mayoria, ya incorporan los nuevos datos de la Contabilidad Nacional rebajan
sus expectativas para 2021 y mejoran parcialmente las de 2022. La
incorporacion de los nuevos datos de la Contabilidad Nacional publicados el
pasado 23 de septiembre ha traido consigo una revisidon a la baja de las
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previsiones de crecimiento del panel, mientras que las perspectivas para 2022
mejoran ligeramente. Mds recientemente, en el mismo sentido el Fondo
Monetario Internacional también redujo su estimacion para el ano 2021, hasta
el 5,7% en tanto que mejora el crecimiento esperado para 2022 hasta el 6,4%.

GRAFICO 13. RANGO Y PREVISION MEDIA DEL CRECIMIENTO DEL PIB. PANEL DE PREVISORES. SEGUN MES
DE LA PREVISION. (TASA DE VARIACION INTERANUAL)
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Fuente: Elaboraciéon AIReF a partir de previsiones de Analistas.

En el dmbito internacional, destaca la emergencia de tensiones inflacionistas
que ha puesto el foco en las decisiones de la politica monetaria. El repunte
de la actividad global apoyada en fuertes estimulos fiscales, los cuellos de
botella enlas cadenas de suministro y el encarecimiento de ciertos productos
bdsicos y materias primas ha desembocado en un fuerte repunte de la
inflacién en la mayoria de las economias avanzadas hasta tasas no vistas en
10 anos. Aunque cabe esperar que este repunte tenga cardcter transitorio y
remita a medida que la oferta responda a la intensidad de la demanda, las
expectativas de inflacién estdn repuntando fuertemente. En este contexto,
tras la Ultima reunion de su Consejo de Gobierno, el BCE anuncid una
moderacién del ritmo de compras de activos publicos dentro del Programa
Extraordinario de Compras frente a la Pandemia (PEPP), abriendo el camino
hacia una futura y gradual reduccion de estimulos monetarios. Al ofro lado
del Atldntico, la mitad de los participantes del Comité del Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva Federal de EEUU apuntan ya a subidas de tipos en 2022,
ddndolo por seguro la totalidad de sus miembros en 2023.
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GRAFICO 14. EXPECTATIVAS DE INFLACION Y RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA (22-OCT.-2021)
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La reactivacion y la emergencia de tensiones inflacionistas a nivel global esta
generando una presion al alza de las rentabilidades a largo plazo de la deuda
soberana. Las tensiones inflacionistas se han trasladado a la rentabilidad a
largo plazo de la deuda soberana con especial intensidad en Estados Unidos.
En el caso de Espana, en lo que va de ano las rentabilidades del bono
espanol a 10 y 30 anos han repuntado 50 p.b., en linea con los paises del
entorno. En Espana y otfros paises con elevados niveles de deuda, las primas
de riesgo de la deuda soberana se han estabilizado por debajo o en niveles
similares a los registrados en el periodo anterior a la pandemia.

GRAFICO 15. PRIMAS DE RIESGO (22-OCT.-2021)
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Fuente: Refinitiv

Tras una pequena correccion las bolsas han retomado el rumbo alcista,
situdndose gran parte de los principales indices bursatiles mundiales muy
cerca de los valores maximos. Los principales indices mundiales se sittan muy
por encima de los valores previos al estallido de la crisis, salvo en el caso
italiano y espanol. A nivel sectorial la recuperacion estd sido muy desigual,
destacando el alza de valores relacionados con la tecnologia, automocion
y recursos bdsicos, en contraste con las caidas de los sectores de
telecomunicacién, energia e inmobiliarias. A pesar del repunte puntual,
provocado por el temor a una nueva crisis sistémica desencadenado por el
episodio de impago de Evergrande, una de las mayores inmobiliarias
mundiales, los indices de volatilidad se mantienen cerca de los minimos
anuales.

GRAFICO 16. INDICES BURSATILES Y SECTORIALES DURANTE LA PANDEMIA (21-FEB.-2020 22-OCT.-2021)
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3.3 Valoracion del escenario macroeconémico de los PGE

para 2022

3.3.1 Valoracion de los supuestos técnicos en el escenario de los PGE

La AIReF considera que las hipotesis técnicas del escenario macroeconémico
del Gobierno son razonables. El escenario macroeconémico de los PGE 2022
se asienta en las previsiones sobre la evoluciéon del entorno exterior del
ejercicio de previsiones de septiembre del Banco Central Europeo (BCE). Asi,
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las previsiones de crecimiento del PIB mundial, excluida la zona euro, apuntan
a un crecimiento del 4,5% en 2022. La zona euro experimentaria un
crecimiento similar, del 4,6%, en ese mismo ano. El cuadro macroeconomico
de la AIReF se sustenta en estas mismas previsiones, que suponen una revision
al alza comparado con las de la Actualizaciéon del Programa de Estabilidad
de abril de 2021, debido a que la zona euro ha experimentado una
recuperacion mds robusta de lo esperado tras la contraccion de principio del

ano causada por la gravedad de la pandemia y diversos eventos
climatolégicos.

Las previsiones sobre tipos de interés a corto y largo plazo se encuentran
alineadas con las de la AlReF. El Gobierno supone que los tipos de interés a
corto plazo seguirdn estables en niveles negativos durante 2022, mientras que
los tipos de interés a largo plazo seguirdn una senda creciente hasta alcanzar
el 0,9% en 2022, en linea con las previsiones del BCE y de la AlReF.

El precio del petréleo se ha duplicado entre octubre de 2020 y octubre de
2021 y el Gobierno espera que se modere en 2022 hasta situarse en torno a
los 60 dolares por barril en diciembre de 2022. Los datos del mercado de
futuros por barril han mantenido un tono muy voldtil desde mediados de
septiembre, sufriendo los futuros sobre el barril Brent un alza de
aproximadamente 11$/barril en el Ultimo mes. En la actualidad, las
cotizaciones de los mercados de futuros sitUan el precio del petréleo en casi
80 ddlares por barril a finales de 2022. Se identifican, por tanto, riesgos al alza
sobre la hipdtesis en la que se sustenta el escenario del Gobierno, que podrian
traducirse en una mayor inflacién y menor crecimiento econdmico.

GRAFICO 17. PRECIO DE LOS FUTUROS DEL PETROLEO BRENT. DOLARES POR BARRIL.
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3.3.2 Escenario macroecondmico 2021-2022

La AIReF ha revisado a la baja sus previsiones para los anos 2021 y 2022. Para
juzgar el grado de verosimilitud de las previsiones del Gobierno que
acompanan a los PGE 2022 la AIReF realiza escenarios de previsidon propios
en torno a los que construye bandas de confianza mediante modelos. Como
resulfado de la revision estadistica de las series de la Contabilidad Nacional y
la reciente materializacion de riesgos a la baja relativos a los precios de la
energia y las cadenas de valor la AIReF revisa a la baja sus previsiones para
los anos 2021 y 2022 respecto a las que se utilizaron para avalar el cuadro
macroecondmico del Gobierno en el mes de septiembre. En particular, la
prevision de crecimiento del PIB para 2021 se revisa -0,9 pp hasta el 5,5%,
mientras que el crecimiento previsto para 2022 se minora en 0,5 pp hasta el
6,3%.

Los principales factores detras de esta revision pueden desglosarse en cuatro
bloques:

e De una parte, la revision de los datos de la contabilidad nacional ha
supuesto una revision a la baja de 1,4 pp en 2021, si bien este factor
contribuiria de manera positiva al crecimiento medio en 2022, al
suponer un retraso en el ritmo de recuperacion frente al previsto
anteriormente.

e De ofra parte, el incremento de los precios de la energia se ha
acentuado de manera notable respecto a lo estimado en septiembre
— entre enero y septiembre el precio en el mercado ibérico del gas
pasd de 20 a 50 euros/MWh y desde enftonces ha escalado
rdpidamente hasta casi los 100 euros/MWh. Se estima que este
elemento restard una décima del crecimiento del PIB en 2021 y 0,3 en
2022. Para calibrar su impacto en la actividad econdmica se utilizan
dos modelos econométricos que se presentan en el recuadro 1.

e A ello cabe anadir la constatacion de que los cuellos de botella estdn
afectando a la produccion industrial, aungue la intensidad de este
fendmeno en la economia espanola es todavia inferior a la que se
aprecia en paises con mayor especializacion productiva en sectores
de tecnologia alta, como Alemania. La calibracién del impacto de
este fendbmeno es muy tentativa ya que se readliza a partir de la
evidencia disponible para otros paises. Junto con el incremento del
precio de la energia, estos dos elementos drenan conjuntamente 0,1
pp al crecimiento del PIB en 2021y 0,5 pp en 2022.

e En senfido confrario a estos dos factores jugaria la evolucion mds
positiva del turismo durante los meses de verano y el consumo
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asociado a esta actividad que aportan 0,6 pp de mayor crecimiento
al ano 2021, aungue en 2022 aportarian menos crecimiento.

GRAFICO 18. FUENTES DE LA REVISION DEL CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF PARA 2021 Y 2022
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Fuente: Estimaciones AIReF.

En términos comparativos el escenario macroeconémico del Gobierno
supone un crecimiento mds acelerado del PIB que el de la AIReF,
especialmente en 2021. En 2021, las mayores discrepancias se deben a la
incorporacion de los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral y de las
Cuentas no Financieras de los sectores Institucionales, que fueron publicadas
el 23 y 30 de septiembre, respectivamente. Asimismo, la incorporacion al
escenario cenfral de la AIReF de un impacto negativo asociado al
incremento de los precios de la energia y de los cuellos de botella en la
industria manufacturera contribuyen a explicar las diferencias en 2022.

En cuanto al PRTR, en septiembre la AIReF ya habia revisado a la baja el
impacto estimado para 2021, aunque mantenia el impulso estimado para
2022. Inicialmente, en el informe de la APE la AIReF estimd el impacto
macroecondmico del PRTR en 1,5 pp para 2021y 2,5 pp para 2022, si bien
destacaba la elevada incertidumbre existente acerca de su
implementacion. Transcurridos cinco meses desde que se efectud esta
estimacioén el retraso en la implementacion del PRTR ha conducido a una
revision a la baja del impacto del PRTR en los dos anos del horizonte
proyectivo de este informe, retrasando esa conftribucién hasta 2024. La
disminucion a menos de la mitad del impacto estimado para 2021, hasta 0,7
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pp. se produce al considerar que, de los mds de 22.000 millones que se
contemplaba que se ejecutarian en el informe de la APE, sdlo se lograrian
implementar unos 2.000 y, ademds, en gran medida al final del ano, lo que
trasladaria su impacto macroecondmico al ano siguiente. Ademds, se
considera que no todo lo no implementado en 2021 podrd ejecutarse en
2022, sino que se producirdn retrasos en todos los anos, de forma que los casi
70.000 millones de PRTR se distribuirian de la siguiente forma: casi 9.000 en
2021, cerca de 26.000 en 2022, algo mds de 21.000 en 2023 y unos 13.000 en
2024. Con esta distribucion se obtienen los impactos que pueden observarse
en los siguientes graficos que son los que se incorporan en los escenarios de
la AIReF. Se desconoce el impacto que asigna el Gobierno al PRTR ya que no
se desglosa esta informacioén en la documentacidon que acompana al
proyecto de presupuestos presentado.

GRAFICO 19. IMPULSO ANUAL DEL PRTR SOBRE EL GRAFICO 20. IMPACTO SOBRE EL PIB.
CRECIMIENTO (PP) DESVIACIONES EN % RESPECTO DE UN
ESCENARIO SIN PRTR
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Fuente: AIReF

En el cuadro siguiente se muestra la comparativa y la composicion de los
cuadros macroeconémicos de la AIReF y el Gobierno. El cuadro
macroecondmico de la AlIReF, al igual que el del propio Gobierno, no incluye
los potenciales efectos de las reformas anunciadas, pero no concretadas, ni
el potencial impacto de las medidas anunciadas con posterioridad a la
presentacion de los PGE.
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CUADRO 1. CUADRO MACROECONOMICO PARA LOS ANOS 2021-2022.
AIREF Gobierno

Tasas de Variacién Interanual 2020 2021 2022 2021 2022
Gasto en Consumo Final Nacional Privado -12.0 7.1 6.4 8.0 6.9
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 33 24 -0.4 2.5 1.5
FBCF 9.5 6.4 12.6 72 12.3
FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados -12.1 15.2 12.0 16.5 18.3
FBCF Construccién y Propiedad Intelectual -8.3 2.4 12.9 3.0 9.3
Demanda Nacional* -8.6 5.8 6.2 6.5 6.7
Exportacion de Bienes y Servicios -20.1 10.2 1.1 10.0 10.3
Importacion de Bienes y Servicios -15.2 1.7 10.8 10.3 10.0
Saldo Exterior* -2.2 -0.3 0.2 0.1 0.2
Producto Interior Bruto -10.8 | 5.5 6.3 6.5 7.0
Producto Interior Bruto Nominal -9.8 7.0 8.1 7.8 8.6
Deflactor del Producto Interior Bruto 1.1 1.4 1.6 1.2 1.5
Empleo Equivalente a Tiempo Completo -7.6 4.0 3.8 4.0 2.7
Coste Laboral Unitario 53 -0.2 -0.6 -1.5 -2.5
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo -3.5 1.5 25 24 4.2
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 15.5 15.4 14.0 15.2 14.1

Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% Renta Bruta Disponible) is.0 | 102 | 83 || | |

* Aportacién al Crecimiento del PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracion AlIReF.

La previsidon del PIB para 2021 del Gobierno se sitda fuera del intervalo de
confianza de la AIReF, mientras que las de 2022 se sit0an préximas al intervalo
central de previsidon de la AIReF, aunque con un sesgo optimista. De acuerdo
con las estimaciones mds recientes de la AlReF, en 2022 la probabilidad de
que el crecimiento del PIB a precios constantes sea igual o superior a lo

estimado por el gobierno es de un 38%.
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GRAFICO 21. TASA DE VARIACION DEL PIB EN TERMINOS DE VOLUMEN (%)
10,0
7.0
6,5 ’
7,5 ,
IRRRERLAALAAAES n
5,0
2.1
25 -—.\-ﬁ
0,0
-2,5
-5,0 Rango 20-80
. ’ Rango 30-70
o Rango 40-60
-10,0 —a— Gobierno
-12,5 -10,8
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y tfransformacion Digital.

En lo referente al deflactor del PIB, el Gobierno prevé una evolucion que se
sitba en el extremo inferior del intervalo de confianza de la AIReF para el ano
2021 y en el intervalo central el ano siguiente. La dindmica prevista por el
Gobierno relativa al deflactor resulta asi mds moderada que la de la propia
AIReF, lo que atenua el sesgo optimista observado en las previsiones de
crecimiento real de cara a la elaboracion de los presupuestos.

GRAFICO 22. TASA DE VARIACION DEL DEFLACTOR DEL PIB (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y transformacion Digital.
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Como resultado de la evolucion prevista para el PIB y para su deflactor, el PIB
nominal se sitéa en el extremo optimista para 2021 y en el intervalo central en
el ano 2022. Es importante destacar que de cara al aval de las previsiones
macroeconomicas de los PGE el PIB nominal de 2022 es la variable
fundamental ya que determina la factibiidad del cumplimiento de los
objetivos presupuestarios y, por tanto, la idoneidad de los PGE.

GRAFICO 23. TASA DE VARIACION DEL PIB NOMINAL (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y tfransformacion Digital.

De manera similar a lo que sucede con el PIB, el consumo privado estimado
en el cuadro macroeconémico del Gobierno para el aino 2021 se sitda por
encima del intervalo superior de la estimaciéon de la AIReF, mientras que la
estimacién para el ano 2022 estd comprendida en el intervalo central. La
diferencia fundamental entre las estimaciones de la AIReF y las del Gobierno
para 2021 vendria determinada por los efectos de la revision estadistica del
INE.
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GRAFICO 24. TASA DE VARIACION DEL CONSUMO PRIVADO EN TERMINOS DE VOLUMEN (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y tfransformacion Digital.

El gasto en consumo final de las AA.PP. en términos reales previsto por la AlIReF
y por el Gobierno para el ano 2021 resulta similar, mientras que el estimado
para 2022 difiere notablemente. En 2022 se detectan discrepancias en las
estimaciones del Gobierno relativas al crecimiento del consumo publico
agregado y la de sus distinfos componentes, tal y como se desprende del
Plan presupuestario del gobierno. En particular, estos Ultimos muestran mayor
contencién que resulta coherente con el comportamiento esperado por la
AIReF. La AIReF considera que fras los elevados crecimientos de los anos
anteriores los consumos intfermedios de la Administracion registraran un
comportamiento mds moderado.
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GRAFICO 25. TASA DE VARIACION DEL CONSUMO PUBLICO EN TERMINOS DE VOLUMEN (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdémicos y transformacion Digital.

En lo referente a la inversidn, las estimaciones del Gobierno para ambos anos
caerian dentro de los intervalos estimados por la AIReF. No obstante, se
observa coémo, mientras la estimacion para la formaciéon bruta en bienes de
equipo y activos cultivados permanece durante ambos ejercicios en el
extremo superior del intervalo de confianza, la correspondiente a la
formacién bruta en construcciéon se sitia en el extremo inferior en 2022,
resulfando mds conservadora que la estimada por la AIReF.

GRAFICO 26. TASA DE VARIACION DE LA FBCF EN EQUIPO Y ACT. CULTIVADOS EN TERMINOS DE VOLUMEN
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdémicos y tfransformacion Digital.
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GRAFICO 27. TASA DE VARIACION DE LA FBCF EN CONSTRUCCION Y PROPIEDAD INTELECTUAL EN
TERMINOS DE VOLUMEN (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y transformacion Digital.

Las proyecciones del Gobierno para el sector exterior resultan muy similares
a las de la AlReF. Las previsiones del Gobierno para las exportaciones de
bienes y servicios se enmarcan en el intervalo de confianza comprendido
entre los percentiles 60 y 40 de la AIReF. En el caso de las importaciones de
bienes y servicios, la AIReF prevé para el ano 2021 un mayor crecimiento que
refleja el fuerte empuje que registréd este agregado en el segundo frimestre
del ano, segun las cifras mas recientes de la Contabilidad Nacional Trimestral.
Para el afno 2022 la prevision se situaria en el extremo inferior del rango central
de prevision de la AIReF.
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GRAFICO 28. TASA DE VARIACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN TERMINOS DE
VOLUMEN (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y fransformacién Digital.

GRAFICO 29. TASA DE VARIACION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN TERMINOS DE
VOLUMEN (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econdmicos y transformacion Digital.

En el caso del empleo tampoco se aprecian discrepancias significativas. Para
el ano 2021 la estimacion de crecimiento del empleo equivalente a tiempo
completo es idéntica a la formulada por la AIReF, mientras que para 2022 las
estimaciones del Gobierno son algo inferiores, pero dentro del intervalo 30-70
de la previsidon de la AlIReF. El mayor crecimiento del empleo considerado por
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la AIReF para 2022 apenas se ve reflejado en una menor tasa de paro en
comparaciéon con las previsiones del gobierno, debido a que la AlReF
contempla un mayor crecimiento de la poblacién activa que el Gobierno.

GRAFICO 30. TASA DE VARIACION DEL EMPLEO EQUIVALENTE A TIEMPO COMPLETO (%)
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Fuente: INE y Ministerio de Asuntos Econémicos y transformacion Digital.

3.4 Andlisis de riesgos

El escenario de la AlIReF y en mayor medida el del Gobierno se encuentran
sujetos a riesgos a la baja. El principal elemento de riesgo sigue siendo la
pandemia. Aunque la situacién sanitaria ha mejorado notablemente, no se
puede descartar la aparicién de nuevos brotes o nuevas variantes. Ello
obligaria a reintroducir restricciones a la movilidad o de aforos que frenarian
la normalizacién del turismo y de las actividades que necesitan de una mayor
interaccion social. El desigual ritmo de vacunacién en algunos paises y la
aceleracion de los contagios en diversos paises, como los de Europa del Este,
hace que persista una incertidumbre elevada sobre el curso futuro de la
pandemia.
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GRAFICO 31. TASA DE REPRODUCCION EUROPA GRAFICO 32. % DE POBLACION CON PAUTA
COMPLETA DE VACUNACION
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Fuente: Our World in Data.

El alcance de las altas tasas de crecimiento que proyecta la AlIReF y
especialmente el Gobierno para 2022 requiere que la inversion tome el relevo
del consumo privado para mantener el dinamismo de la recuperacion
econdmica. Los cuellos de botella, el aumento de los precios de las materias
primas y un eventual retraso en la implementacion del PRTR platean riesgos a
la baja en torno a este escenario. Hasta ahora la reactivacion econdmica en
Espana se ha asentado de manera casi exclusiva sobre la recuperacion del
consumo privado a medida que se materializaba la demanda embalsada
durante el confinamiento. Pero el hecho de que la tasa de ahorro haya
alcanzado ya los niveles previos a la pandemia sugiere que para mantener
la intensidad de la recuperacion y alcanzar el crecimiento esperado en el
escenario del Gobierno o en el de la propia AIReF serd necesario que la
inversion fome el relevo.

En este sentido, una mayor duracion de los cuellos de botella y de las
tensiones en los mercados de producciéon de energia podrian frenar la
recuperacion de la inversion. Existe cierto consenso en que estas disrupciones
se desvanecerdn progresivamente durante la primera mitad de 2022 a
medida que se alcance un mejor equilibrio entre la demanda vy la oferta
mundial. Pero algunas encuestas recientes muestran una proporcion
creciente de empresas que piensan que estas fricciones podrian prolongarse
hasta 2023. La persistencia de estas restricciones de oferta podria ralentizar el
ritmo de recuperacion de la inversion. Relacionado con lo anterior, durante

25 octubre 2021  Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 45



Informe

los Ultimos trimestres se ha incrementado el riesgo ligado a las presiones
inflacionistas. Aunque cabe esperar que éstas tengan cardcter transitorio, en
economias tan indiciadas como la espanola existe el riesgo de que acaben
trasladdndose a los salarios publicos y privados generando una espiral
inflacionista.

Finalmente, persiste la incertidumbre en torno a la materializacién en el corto
plazo del impacto macroecondmico del PRTR. Hasta el momento apenas se
dispone de informacién sobre la marcha efectiva de los proyectos de
inversidon asociados al Plan y no es descartable un nuevo retraso del momento
en gue su despliegue comience a notarse en la actividad econdmica.
Ademds, existe un desafio notable para cumplir los hitos consensuados con
la Comision Europea en el dmbito de la reforma del mercado de trabajo, de
pensiones o tributaria.
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RECUADRO 1. IMPACTO DE LOS PRECIOS ENERGETICOS EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

Los precios de los inputs energéticos han crecido de manera inusual, acercdndose
a mdximos histéricos. Los incrementos observados pueden ser explicados por
factores de oferta y demanda. Por el lado de la oferta uno de los principales
problemas radica en la falta de abastecimiento de gas natural, que representa una
quinta parte de la energia primaria consumida en Espana y Europa. La escasez de
gas natural se explica por disrupciones en los sistemas de provision de Rusia y
Noruega y por los bajos niveles de stock acumulados en verano, un 20% inferior a su
promedio histérico, que limitan la capacidad para suavizar el shock. En el caso
especifico de Espana ademds se anaden los efectos derivados del conflicto
diplomdtico Argelino-Marroqui que podria desembocar en una menor provisidon de
gas al mercado ibérico. Las otras fuentes de energia primaria no pueden compensar
esta escasez. En particular la produccion de energia edlica ha sido especialmente
baja en el periodo estival en Europa, y la extraccion de petrdleo de esquisto
bituminoso en los EE.UU. no ha conseguido recuperarse de la evolucion de los precios
durante 2020 que forzd a numerosos productores a salir del mercado y cerrar sus
instalaciones. Asimismo, los precios de los derechos de emision de carbono europeos
(EU ETS, que permiten a su poseedor emitir una tonelada de didxido de carbono)
han superado el umbral histérico de los 65 euros por tonelada. Dado que el empleo
de carbdn para generar electricidad emite mas CO2 que el empleo de gas natural,
el incremento de precio de los derechos de emision encarece la generacién de
electricidad empleando carbdn como alternativa al gas natural.

Por el lado de la demanda coexisten factores geopoliticos y elementos de
atesoramiento precautorio de recursos energéticos. La rdpida recuperacion
econdmica de China y ofras economias asidticas ha disparado la demanda
energética en el mercado internacional. Esta demanda podria haber estado
embalsada durante los periodos de confinamiento. Asimismo, la elevada demanda
interna en Rusia ha reducido la exportaciéon de suministro energético de este pais a
Europa.

La tormenta perfecta que ha combinado una contraccidon de la oferta y un
incremento de la demanda energética ha conducido a un rdpido aumento del
precio de la electricidad en Espana, donde el precio del megavatio-hora en
septiembre de 2021 ha sido 3 veces superior al promedio histérico.
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CONSUMO DE ENERGIA PRIMARIA POR TIPO DE FUENTE. PRECIO MEDIO MENSUAL DE LA ELECTRICIDAD EN ESPANA.
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Fuentes: BP Statistical Review of World Energy 2020 y REE

Este incremento de los precios de los inputs energéticos tiene importantes
implicaciones econdmicas desde la perspectiva de la equidad, de la estabilidad de
precios y de la actividad productiva.

Primero, desde la Optica socioecondmica, el 10,9% de la poblacion espanola no
pudo calentar su hogar adecuadamente en 2020, una proporcidon superior a la
media europea*. Previsiblemente este porcentaje aumentard durante 2021.

Segundo, el incremento del precio de la electricidad se tfraslada a la inflaciéon
reduciendo la capacidad de compra de los hogares. En septiembre de 2021 los
hogares espanoles observaron una inflaciéon del 3,3% interanual, cuyo principal
factor de influencia es el grupo de vivienda que se incrementd un 14,5% respecto al
mismo mes del ano antferior motivado por el aumento de los precios de la
electricidad. Estos desarrollos inflacionistas son similares a los observados en otros
paises de la zona del euro y se sitUan por encima de los objetivos de inflacion del
BCE.

Finalmente, el impacto en la actividad econdmica del incremento de precios
energéticos tiene efectos contraintuitivos y que dependen del plazo temporal.
Lavandeira et al (2016) llevan a cabo una revision de la literatura empirica sobre la
elasticidad precio de la demanda de productos energéticos y electricidad en
Espana. El metaandilisis sugiere una reducida elasticidad negativa en el corto plazo

4 European Union Statistics on Income and Living Conditions (EU-SILC), 2020.
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y una elasticidad mayor en largo plazo cuando los agentes han podido reajustar sus
esquemas de consumo Yy produccidn. La principal conclusidon es que el aumento de
los precios de la energia dard lugar a una reduccion menos que proporcional en la
demanda tanto a corto como a largo plazo.

Por ofro lado, la relacion entre el PIB y la demanda de energia eléctrica parece
haber sufrido un cambio de paradigma en el Ultimo ciclo expansivo experimentado
por la economia espanola. Mientras que durante el periodo expansivo 2002-2008 la
demanda eléctrica crecia a un ritmo superior al PIB, durante la expansion 2013-2019
el PIB ha crecido mds que proporcionalmente con relacion a la demanda de
electricidad. Este desacoplamiento de la demanda energética y el crecimiento
econdmico puede ser explicado por la menor intensidad energética asociada a la
orientacion de la produccion hacia el sector terciario y por una mayor eficiencia
energética; es decir, estructuras econdmicas que consiguen generar un mayor valor
anadido por cada unidad de energia empleada.

RELACION ENTRE PRECIO Y CANTIDAD DEMANDADA DIFERENCIAL ENTRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB
DE ELECTRICIDAD Y DE LA DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA
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La complejidad de la relaciéon entre los precios energéticos y la actividad
econdmica anteriormente apuntada dificulta la estimacion de los efectos de una
variable en la ofra. En este sentido se han llevado a cabo dos andlisis
complementarios. Por un lado, se estima un modelo multivariante que permite
explotar la relacién de cointegracién entre el PIB, el IPI de Energia (indice de
Produccién Industria Energia) y el IPRI de Energia (indice de Precios Industriales
Energia) (como proxies de la actividad econdmica en su conjunto y la relacion entre

25 octubre 2021  Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 49



http://www.asesec.org/CFCweb/

Informe

output y coste de los factores para capturar el canal de las empresas
respectivamente).

En particular se ha estimado un Modelo Estructural de Vectores Autorregresivos con
Correccion de Errores (SVECM)con las series indice desestacionalizados del PIB en
volumen, el IPRI de energia y el IPl con base 2015, obtenidas de la base de datos
REMS desde 1980Q2 hasta 2019Q4 en logaritmos. Este ejercicio revela que un
incremento del IPRI de la energia de un 20% anual, tiene un efecto negativo sobre
el PIB de una décima al ano en los primeros anos llegando a alcanzar un impacto
de dos décimas para anos posteriores (véase la parte izquierda del grafico adjunto).

RESPUESTA DEL PIB ANTE UN IMPULSO DEL 20% ANUAL IMPACTO SOBRE EL PIB DE UN INCREMENTO DEL 20% EN
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Fuentes: AIReF y AIReF empleando el Modelo Econdmico Global de Oxford Economics

Por otfro lado, para capturar la dindmica de la demanda externa ante este
incremento generalizado de los precios energéticos se puede emplear un modelo
global basado en modelos de correccion de error. Asi, las simulaciones llevadas a
cabo con el modelo econdmico global de Oxford Economics muestran que un
shock generalizado a Espana y sus socios comerciales que implicase un incremento
de un 20% superior al previsto de los precios energéticos que pagan tanto los
hogares como la industria a lo largo de un ano para luego volver a la senda de
crecimiento prevista tendria un efecto negativo sobre el PIB algo superior a una
décima en el primer ano y que persistiria, si bien reduciéndose progresivamente a lo
largo de al menos los tres anos siguientes. Es importante puntualizar que ambos
ejercicios son complementarios, pero en ningun caso aditivos dado que en ambas
simulaciones prevalece la condicidon, ceteris paribus; ademds existe un elevado
grado de incertidumbre en la cuantificacion de estos efectos.
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RECUADRO 2. APARICION DE CUELLOS DE BOTELLA POR EL LADO DE LA OFERTA

La fase de recuperacion econdmica tras la crisis del Covid-19 presenta rasgos
diferenciales comparada con la que siguid a la crisis econdmica y financiera
iniciada en 2008. El periodo posterior al estalido de la Gran Recesion se
caracterizd por una década de demanda intferna débil derivada del proceso de
desapalancamiento de hogares y empresas para paliar los desequilibrios
acumulados en la fase anterior a la crisis y de las politicas de austeridad. En
cambio, la propagacién de la pandemia global del Covid-19 desencadend
medidas de confinamiento de la poblacidén en las economias avanzadas que
provocaron a su vez un colapso de la oferta y la demanda mundial. No obstante,
los paquetes de estimulo lanzados de manera coordinada por los principales
gobiernos, al mantenimiento de unas condiciones de financiacion
extraordinariamente favorables, junto con una situacién financiera inicial de
hogares y empresas mds saneada, provocaron una rdpida recuperacion de |a
demanda global desde la segunda mitad de 2020 a medida que iba mejorando
la situacion epidemiolégica y se iban relajando las medidas restrictivas de la
actividad.

La recuperaciéon inicial de la actividad econdmica tras el estalido de la
pandemia estuvo impulsada principalmente por el aumento de la demanda de
manufacturas (destacando en particular la de productos de contenido
tecnoldgico alto), mientras que el sector servicios todavia no ha recuperado su
nivel precrisis debido a la prolongacion de las restricciones a la interaccién social.
En el proceso, la oferta de manufacturas no ha logrado igualar el rdpido
incremento de la demanda debido principalmente a la aparicién de
disrupciones de oferta en las cadenas globales de valor.

Esta escasez de algunos suministros obedece a una combinacién de factores. Por
un lado, durante la crisis sanitaria se frend la inversion en capacidad productiva,
que tras la recuperacion no ha sido capaz de atender el abrupto incremento de
pedidos. Por otro, la situacion sanitaria todavia no se ha normalizado en algunos
paises asidticos por la propagacion de nuevas variantes del Covid-19, que ha
provocado la interrupcion de la produccion de estos paises y una limitacion del
transporte maritimo, y a su vez problemas de suministro y competencia en
precios. Adicionalmente, el cambio en algunas pautas de consumo ha
provocado crisis de abastecimiento en sectores concretos. El aumento del
consumo de equipos informdticos y electronicos durante la pandemia provocd
que estos subsectores se convirtiesen en clientes prioritarios del mercado de chips
semiconductores ante la escasez de demanda por parte de los sectores
tradicionales como el del automoévil. Cuando se fue recuperando la actividad, la
oferta de semiconductores no fue capaz de responder a la demanda, y como
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consecuencia el sector del automovil se enfrenta a cuellos de botella
especialmente acusados. Las disrupciones de abastecimiento se han visto
agravadas porque gran parte de la produccion de semiconductores tiene lugar
en Asia® y por la gran integracion del sector del automovil en las cadenas
globales de valor.

Como consecuencia de los determinantes expuestos, la encuesta de empresas
y hogares de la Comisién Europea muestra que entre los factores limitativos de Ia
produccion declarados por las empresas industriales durante los Ultimos meses los
problemas de insuficiencia de demanda se han visto sustituidos por escasez de
materiales y equipo, y en menor medida por escasez de mano de obra.

FACTORES LIMITATIVOS DE LA PRODUCCION EN LA INDUSTRIA Y ESCASEZ DE MATERIALES EQUIPO
POR SUBSECTORES (% DE EMPRESAS CON RESTRICCIONES A LA PRODUCCION)
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5 La mitad de los semiconductores avanzados se produce en Taiwdn y Corea del Sur.

52 Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 25 octubre 2021




©

Informe

ESPANA. DESGLOSE POR PRINCIPALES
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Fuente: Encuesta de empresas y hogares de la Comision Europea

En Espana, a diferencia de la zona euro o de Alemania, no se percibe escasez
de mano de obra, y la escasez de materiales y equipo es mds moderada. No
obstante, en algunos subsectores como el del caucho vy el pldstico, los vehiculos
de motor y remolques o el equipamiento eléctrico mds del 40% de las empresas
declara enfrentarse a escasez de materias primas y de equipamiento. Se trata de
un porcentaje muy superior al promedio histérico y a cualquier mdaximo
alcanzado en las Ultimas décadas. En cambio, otros sectores de elevado peso
relativo en Espana como la industria alimentaria o el sector textil se han visto
menos afectados por rupturas de stocks hasta el momento. No obstante, cabe
esperar que la escasez de materias primas y equipamiento siga propagdndose,
dada la alta integracion en las cadenas globales de valor.

Esta escasez ha generado a su vez presiones alcistas sobre el precio de algunos
componentes y sobre el precio del tfransporte, y un alargamiento de los plazos de
entrega de proveedores sin precedentes. A modo ilustrativo, el indice de precios
global de los contenedores de carga por via maritima se ha multiplicado por siete
desde principios de 2020 (ver el siguiente grdfico). El indice de la Autoridad
Portuaria de Valencia se ha multiplicado por tfres en el mismo periodo, pero sin
llegar a los extremos observados en los indicadores mundiales.

Los efectos econdmicos de las disrupciones de oferta en las cadenas de valor
globales ya son notables en paises como Alemania y se estdn extendiendo al
resto de paises de la zona euro. Para el caso de Alemania y Austria¢ la evidencia

6 Ver Monetary Policy and the Economy Q3/21 - &sterreichische Nationalbank (OeNB).
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empirica reciente sugiere que las disrupciones en las cadenas de valor podrian
haber reducido el crecimiento del PIB de esta economia en 1pp y 0,4 pp,
respectivamente, en el segundo frimestre de 2021. En Espana, aunque los efectos
parecen ser aun reducidos en relacion con lo observado en otros paises
comienzan a vislumbrarse.

iNDICES DE PRECIOS DE CONTENEDORES DE CARGA POR ViA MARITIMA (iNDICE 2019=100) Y
PORCENTAJE DE FLOTA MUNDIAL INACTIVA (%)
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Fuente: Drewry, Autoridad Portuaria de Valencia y USDA
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RECUADRO 3. ;COMO MEDIR ELTONO Y LA PRUDENCIA DE LA POLITICA FISCAL
EN EL ENTORNO ACTUAL?

Los indicadores habituales para la evaluaciéon y supervision de la politica fiscal
pueden clasificarse en dos categorias principales.” Los indicadores fop-down
y los indicadores de tipo narrativo. Los primeros fratan de aproximar la parte
discrecional de la politica fiscal eliminando del saldo total observado los
elementos de cardcter ciclico y aquellos ingresos y gastos no recurrentes que,
si bien pueden tener un impacto puntual en el saldo de un ano concreto, su
cardcter transitorio y sobrevenido hace que sean irrelevantes desde el punto
de vista de la sostenibilidad en el medio plazo. Por su parte los enfoques de
tipo narrativo o bottom up evaluan el esfuerzo fiscal sumando las medidas
efectivamente adoptadas en los presupuestos. Cada enfoque tiene sus
dificultades y problemas Por ello también han surgido enfoques que
combinan ambas aproximaciones. Son ejemplos de indicadores mixtos tanto
el expenditure benchmark del brazo preventivo del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, como las reglas de gasto aplicadas en los marcos fiscales
nacionales y que, junto con el saldo estructural, son las métricas
fundamentales de evaluacion de la politica fiscal en el marco de la UE.

Recientemente algunas instituciones estdn modificando estos indicadores o
complementdndolos con ofros elementos ya que el entorno econdmico vy
fiscal originado por la Covid-19 ha provocado que queden algo desajustados
para su propdsito. Por un lado, desde el punto de vista de la supervision, la
incertidumbre en cuanto a la estimacion de los saldos estructurales se ha
intensificado por la dificultad anadida de proyectar output gaps en este
momento. Ademds, la clasificacion de las medidas extraordinarias
aprobadas durante la pandemia en recurrentes o one-off (y por tanto a
excluir del cémputo de los saldos estructurales y del expenditure benchmark)
y permanentes se complica de manera notable. A su vez, la clasificacion de
estas medidas extraordinarias de una u otfra forma infroduce distorsiones
importantes en los indicadores que fradicionalmente se han utilizado para
evaluar la politica fiscal.

Mds alld de estas dificultades de estimacion, surge una cuestidon conceptual
anadida por la escasa idoneidad de los indicadores de supervision para
calcular la aportaciéon de la politica fiscal a la actividad econdmica en este
contexto. Hasta ahora, los indicadores de supervisibn mencionados se
utilizaban también como indicadores para calcular el estimulo que la politica
fiscal proporcionaba a la actividad econdmica (es decir, se utilizaban

7 Véase Carnot, N. & F. de Castro (2015). ‘The Discretionary Fiscal Effort: an Assessment of Fiscal
Policy and its Output Effect’. Comisidén Europea. Economic Papers 543 (Febrero 2015).
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también como indicadores de impulso). Esto tenia sentido en un contexto en
el que, por un lado, las medidas temporales y no recurrentes eran,
fundamentalmente, de magnitud pequena y de naturaleza no discrecional
(por ejemplo, los ingresos procedentes de ventas de licencias de
telecomunicaciones, etc.) y donde, ademdas, el gasto publico era financiado
en su inmensa mayoria bien con ingresos publicos del Estado Miembro en
cuestion, bien con deuda publica del mismo Estado Miembro.

En cambio, en el contexto de activaciéon de la cldusula de escape del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, el computo de los indicadores fradicionales de
supervision ha pasado a un relativo segundo plano en tanto que no hay
requisitos fiscales anuales con los que comparar la evolucién observada de
esos agregados. La supervision ha pasado a ser mds cualitativa que
cuantitativa como se aprecia, por ejemplo, en el caso de la primera
recomendacion especifica (CSR 1) por pais dirigida a Espana por el Consejo
en 2021 y que senala que la politica fiscal debe ser “prudente” .8

Este cambio en la supervision se produce ademds en un contexto de
importantes estimulos fiscales asociados al PRTR, por lo que desde el punto de
vista  macroeconémico es fundamental estimar la magnitud de la
contribucion que la politica fiscal estd aportando a la actividad econdmica.
Esta contribucion no queda bien reflejada en los indicadores de supervision,
bien porque parte del impulso se descuenta por su cardcter no recurrente o
porque al no tener impacto en el déficit total’ tampoco queda reflejado en
las medidas top-down que se derivan de él.

En definitiva, la magnitud actual del estimulo proveniente de determinados
componentes de gasto hace que — aungue sean fransitorios (medidas one-
off) o no tengan que ser financiados en el corto ni medio plazo con impuestos
ni deuda nacional (fondos NGEU) — surja una brecha entre el seguimiento de
los indicadores relevantes de cara a evaluar si la politica fiscal es “prudente”

tal y como establece la CSR (1), y aquellos relevantes a la hora de identificar
la contribucidn macroecondmica de la politica fiscal.

Las instifuciones comunitarias han abordado estas dificultades de manera
diferente a través de enfoques ad-hoc que tratan de abordar las

8 En concreto, en la CSR (1) se recomienda a Espaia que “En 2022, utilice el Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia para financiar inversiones adicionales en apoyo de la
recuperacién, aplicando al mismo tiempo una politica fiscal prudente. Preserve las inversiones
financiadas a nivel nacional.”

? Véase “GUIDANCE NOTE ON THE STATISTICAL RECORDING OF THE RECOVERY AND RESILIENCE
FACILITY", Eurostat, septiembre de 2021, segun la cual el gasto financiado por el Mecanismo
de Recuperacién y Resiliencia se reflejaria con un efecto neutro por los indicadores de
supervision fiscal, a pesar de que suponen un intenso impulso econémico que afecta
directamente al tono de la politica fiscal a nivel nacional.
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especificidades que plantea el contexto actual. Por un lado, el European
Fiscal Board (EFB) plantea una distincion entre el tono de la politica fiscal —
gue vendria dado por el signo del saldo estructural primario, de manera que
un déficit se corresponde con un tono expansivo y viceversa — y el impulso
fiscal — que viene dado por la variacion anual del saldo estructural primario,
de modo que una variacion de signo negativo se corresponde con un
impulso expansivo y viceversa. Mds alld de las cuestiones semdnticas de qué
se entiende por tono e impulso (y siambos son diferentes), el EFB mantiene un
enfoque basado en el saldo estructural. La volatilidad e incertidumbre que
conlleva su estimacion junto con el hecho de que queda excluido el impulso
asociado a los fondos NGEU pueden explicar el resulfado contraintuitivo de
este enfoque segun el cual en los Ultimos siete anos el mayor impulso fiscal se
habria producido en los anos 2016 y 2019. 10 En 2020, segun este enfoque, el
impulso fiscal habria sido apenas la mitad que el ano anterior a pesar del gran
numero de medidas adoptadas.

ENFOQUE DEL EUROPEAN FISCAL BOARD APLICADO A ESPANA
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Fuente: AMECO, primavera 2021.

El gréfico describe, por un lado, el nivel del saldo estructural primario en porcentaje del PIB potencial desde el afio
2015 hasta el afio 2022. Se aprecia que, a excepcion de 2015 y 2016 cuando el saldo estructural era positivo o
neutro, todo el resto de afos ha sido de signo negativo, lo que segun el EFB se corresponde con un tono expansivo
de la politica fiscal. Ademas, el déficit estructural primario se ha ido ampliando afio a afio, de manera que se ha
pasado de un superavit estructural primario del 1,1% del PIB potencial a un déficit estructural primario del -3,2%
previsto para 2022. Por otro lado se representa la variacion del sado estructural primario desde 2016 hasta 2022, lo
que el EFB denomina impulso fiscal. Este ha sido siempre de signo expansivo pero magnitud cambiante. Las
expansiones mas intensas se dieron en 2016 y 2019 segun este enfoque (1,1 puntos porcentuales en cada caso)
mientras que en 2020 la expansion fue de 0,5 pp.

Por otro lado, la Comision utiliza el esfuerzo fiscal discrecional' (DFE por sus
siglas en inglés) como indicador para medir la orientacion de la politica fiscal
en este contexto. Se trata de un método mixto similar al expenditure

10 Con los datos de AMECO disponibles a cierre de este informe, sobre los que basa el EFB su
andlisis.

1" 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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benchmark que combina una aproximacion bottom-up sobre el ingreso con
un prisma top-down sobre el gasto. Este indicador pone el foco en la
variaciéon anual del gasto primario neto de medidas de ingreso
discrecionales, pero incluyendo el gasto financiado a través de los fondos
NGEU. Segun se incluyan o no las medidas de emergencia temporales
relacionadas con la crisis econdmico-sanitaria’? el momento del maximo
impulso se concentra en 2020 6 2021(véase grdfico 2). Pero, en cualquier
caso, al medirse la orientacion de la politica fiscal como variacion de un ano
respecto al anterior, este indicador no es capaz de arrojar expansiones
considerables durante dos anos consecutivos, aunque se mantenga un nivel
de gasto muy elevado durante varios anos.

ENFOQUE DE LA COMISION EUROPEA - ESFUERZO FISCAL DISCRECIONAL
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Fuente: Previsiones econdmicas primavera 2021 (Comisién Europea)

Una forma alternativa de evaluar el impulso fiscal en este contexto tan
particular ha de evitar la incertidumbre relacionada con la estimacién del
output gap y ser capaz de proporcionar magnitudes de impulso consistentes
con los elevados niveles de gasto actuales, en lugar de mostrar una politica
fiscal neutral sobre la base de que el gasto se mantiene en niveles
histéricamente elevados de un ano a otro. Para ello, es preciso comparar el
dato observado (o previsto) de gasto primario neto'3 con el gasto primario
neto en un escenario de referencia compatible con una estabilizacion de la
posicion subyacente o estructural de las finanzas publicas. Es decir, con un
escenario de referencia que podria caracterizarse como neutral desde el
punto de vista del tono de la politica fiscal. No se trata, por tanto, de
comparar el nivel de gasto con respecto al del ano anterior sino con un
escenario base de politica fiscal neutral. Dicho de otfro modo, se frata de
medir, para cada ano, la distancia entre las dos lineas representadas en el
grdfico a continuacion.

12 En este caso, un esfuerzo fiscal discrecional negativo (positivo) supone un impulso expansivo
(contractiva) de la politica fiscal, pues el crecimiento del gasto primario es mayor (menor) que el
crecimiento econémico a medio plazo.

13 Neto de medidas discrecionales de ingresos y gasto ciclico en desempleo.
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SENDAS DE GASTO: REALIZADO VS NEUTRAL
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Fuente: AIReF.

El gréfico representa, por un lado, la senda de gasto discrecional neto observado o planeado. Por otro, representa
la senda del gasto discrecional de referencia, quedando ésta segunda por debajo de la primera lo que es
compatible con un tono expansivo de la politica fiscal.

La senda de gasto de referencia se elabora proyectando el nivel de gasto
discrecional neto de 2019 con el desempeno potencial de la economia
espanola a medio plazo. Las proyecciones actuales de AIReF contemplan
un crecimiento potencial nominal de la economia espanola del 3,3% en el
medio plazo de modo que, si el gasto discrecional creciera a esa misma
tasa, en el medio plazo se estabilizaria la ratio de gasto a lo largo del ciclo lo
gue resulta consistente con una politica fiscal neutral — en ausencia de
nuevas medidas de ingresos.

. . . potyt—2019
Gasto de referencia, = gasto discrecional netoygq9 * (1 + gn )

(gasto discrecional neto; — gasto de referencia;)
PIBn,

Impulso fiscal, = 100 *

Donde:

Gasto discrecional neto,
= gasto primario, — gasto ciclico en desempleo , — medidas ingreso,

PIBn,, €s el PIB nominal en el ano t
gr, esla tasa de crecimiento potencial nominal de medio plazo

Este indicador — similar al DFE que emplea la Comision — incluye los fondos
europeos, no suaviza la inversion, elimina el gasto en intereses y el gasto
ciclico en desempleo™ pero no elimina las medidas temporales y de

4 Calculado como el producto de la prestaciéon media por desempleado por el incremento
anual en el nUmero de desempleados — asumiendo por tanto que todo el incremento en el
desempleo que se ha producido desde 2019 es de cardcter ciclico.
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emergencia adoptadas durante el COVID ya que - aun asumiendo que
fueran de cardcter one-off y, por tanto, debieran ser excluidas de los
indicadores que tratan de evaluar la sostenibilidad a medio y largo plazo -
son relevantes de cara a estimar la aportacion de la politica fiscal a la
actividad econdmica vy, por tanto, desde este prisma deben incluirse en
cualqguier caso. Ademds, y a diferencia del DFE, el gasto realizado (o previsto)
no se compara con el del ano anterior sino con un escenario base de politica
fiscal neutral. Esto permite captar la magnitud del impulso fiscal asociado a
niveles de gasto publico histéricamente elevados, aunque no se hayan
producido incrementos adicionales respecto a los ejercicios precedentes.
IMPULSO FISCAL EN ESPANA, OBSERVADO Y PREVISTO EN EL DBP, METODOLOGIA AIREF
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Este enfoque devuelve un impulso muy significativo en 2020 y 2021, del 4,4% vy
4,7% del PIB respectivamente, compatible con el papel que la politica fiscal
estd desempenando en estos anos. En 2022 el borrador de Plan
Presupuestario contempla un impulso también considerable, aunque algo
menor que en los anos precedentes y que teniendo en cuenta la
contribucion de los fondos del NGEU asciende al 3,5% del PIB.

Es necesario hacer dos precisiones en relaciéon con este indicador. En primer
lugar, hay que senalar que su naturaleza es descriptiva y no prescriptiva. No
trata de evaluar sila contribuciéon de la politica fiscal ha sido adecuada, sino
de cuantificar cudl ha sido la magnitud de esa contribuciéon. Su enfoque es
el de precisar de manera cuantitativa el volumen del impulso que ha
proporcionado la politica fiscal, no el de valorar la idoneidad de dicho
impulso.

3.5 Andlisis expost

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

Se andaliza la existencia de errores sistematicos y sesgos en las previsiones del
Gobierno, y se realiza una comparativa con diferentes instituciones. Para ello
se define el error de prevision a efectos del andlisis como la diferencia entre
el valor predicho y el observado. Se fienen en cuenta las previsiones
macroecondmicas'® para el ano en curso y ano siguiente contenidas en el
informe sobre la actualizacion del Programa de Estabilidad, publicado entre
marzo y mayo de cada ano, y en Libro Amairillo de los Presupuestos Generales
del Estado, que por lo general se elabora en entre septiembre y octubre de
cada ano'¢ . En adelante, nos referremos a estos dos momentos como
“primavera” y “otono”. El valor observado se toma de la primera realizaciéon
de la Contabilidad Nacional Trimestral.

Se encuentran errores sistematicos y sesgos en las previsiones del Gobierno
que se concentran, en mayor medida, en las estimaciones para el ano
siguiente y en las variables relativas al consumo publico y sector exterior. Se
considera que existen errores sistemdticos si las diferencias entre el valor
previsto y el observado se mantienen de forma continuada en terreno
positivo o negativo durante al menos cuatro anos consecutivos, no siendo
éstas atribuibles a la variable de estudio. En cuanto al sesgo cometido al
estimar las variables macroecondmicas, se aproxima mediante el cdlculo del

error medio, EM = %Z’t‘;l er,, donde e, es el error de prevision y N el nimero
observaciones. Su significatividad se contrasta mediante la estimacion de
una regresion lineal de los errores de prevision respecto a una constante, de
la forma e, = u+ &., donde la hipdtesis nula del contraste de significatividad
es que el sesgo sea nulo, Hy: u = 0,, siendo el estadistico del contfraste t, =

L N

on

15 Del producto interior bruto (PIB), el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH
(en adelante consumo privado), el gasto en consumo final de las AA.PP. (en adelante
consumo publico), la formacién bruta de capital fijo, las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, todos ellos en términos de volumen, asi como del
empleo medido en términos de empleo equivalente a tiempo completo.

16 En caso de no existir tales previsiones se toman las efectuadas en ofros informes cercanos a
tales fechas.
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Se aprecia un sesgo en las previsiones del Gobierno hacia la infravaloracién
del consumo publico, mientras que se tiende a sobrevalorar el crecimiento
de las exportaciones. Los resultados para el periodo 2011-2020 se muestran
en el primer grafico del anexo 1. En ellos se observa para las estimaciones de
crecimiento del PIB rachas de errores continuados de signo negativo, que van
desde 2008 hasta 2015 para las previsiones para el ano en curso y entre 2014
y 2018 para las del ano siguiente. También se aprecian valores positivos de
2016 en adelante en las estimaciones para el ano siguiente en los
crecimientos estimados de las exportaciones e importaciones y en las
estimaciones anteriores a 2014 para el empleo. Ademds, existe un error
sistemdticamente negativo en las previsiones de consumo publico. No
obstante, el error medio de las estimaciones no resulta estadisticamente
distinto de cero, excepto en las previsiones de gasto en consumo publico que
tienden a infraestimar el gasto y en las previsiones a un ano vista de las
exportaciones que resultan optimistas.

Las exportaciones, importaciones y formacion bruta de capital fijo son las
variables que contribuyen en mayor medida a los errores cometidos al
estimar el crecimiento del PIB. Cabe destacar el impacto en la prevision del
PIB del error cometido al prever el consumo privado para el ano 2020 debido
a la falta de prevision de la contraccion observada condicionada por la
aparicién del COVID-19 (véanse grdficos del anejo 1).

No se encuentran sesgos importantes en las previsiones realizadas por el
Gobierno en los Ultimos cuatro anos. Se considera que un sesgo es importante
si el error de previsidon del Gobierno es grande, injustificado y sistemdtico
durante cuatro anos consecutivos. Un error se considera grande cuando cae
fuera del intervalo intercuartilico 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. En el cuadro 3 del anexo 1
se muestra la clasificacion de los errores cometidos por el Gobierno en los
Ultimos 10 anos, con informacion mds detallada sobre los errores y los
intervalos intercuartilicos del panel de organismos de los Ultimos 5 anos en el
cuadro 4. En general la mayor concentracion de errores importantes se
produce en las estimaciones del PIB, el gasto en consumo publico y las
importaciones en el ano en curso, mientras que para el ano siguiente destaca
la cantidad de errores importantes detectados en las exportaciones.

17 Formado por el Banco de Espafia, la Comisidbn Europea y las instituciones incluidas en el Panel
de Funcas. No se incluyen ni el Fondo Monetario Internacional ni la OCDE debido al decalaje
que existe en el conjunto de informacién utilizado a la hora de formular las previsiones.
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Los sesgos cometidos por el Gobierno en la estimacion del PIB en el aiho en
curso y del gasto publico del aio siguiente son significativamente distintos de
los cometidos por ofras instituciones. Para determinar si las diferencias que se
observan enfre 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 hipodtesis nula es que las diferencias en los errores

de prevision de dos organismos son cero, Hy: d = 0. El estadistico del contraste

. d - 1
se define como t; = T ~ty-1, donde d =~ Node di= eq— emen Y er
VN

son respectivamente los errores de prevision al estimar el periodo t cometidos
por el organismo j con j = {1,2} y N es el nUmero de observaciones. La tabla
1 recoge la estimacién del sesgo de los distintos organismos, asi como su
significatividad, el valor del estadistico del test de igualdad de medias y valor
a partir del cual se rechaza la hipdtesis nula para dicho contraste. Se observa
como todas las instituciones presentan sesgos de similar tamano, signo y
significatividad, lo que lleva a no rechazar la hipdtesis nula de igualdad,
excepto en las estimaciones del PIB para el ano en curso donde el Gobierno
presenta un sesgo optimista y relativamente pequeno en relacién con los
sesgos negativos del resto de organismos y en las estimaciones a un ano vista
de consumo publico donde infraestima el gasto en mayor medida que las
otras instituciones.
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e ANALISIS ESCENARIO
PRESUPUESTARIO 2021 - 2022

La AIReF estima para su escenario central un déficit de las AA.PP. de 4,8% del
PIB en 2022 tras alcanzar el 7,9% en 2021, inferior en ambos casos a lo
recogido en el Plan Presupuestario. El Gobierno prevé cerrar 2021 con un
déficit del 8,4 %, que se reduciria 3,4 puntos en 2022 hasta el 5% del PIB. Por su
parte, la AIReF considera que el déficit serd inferior en 2022, por lo que
también prevé una reduccion del déficit tres décimas menor que la del
Gobierno en ese ejercicio. La recuperacion econdmica, la retirada
progresiva de las medidas implementadas para paliar los efectos de la crisis
de la COVID - 19 y las modificaciones fributarias incluidas en el Plan
Presupuestario impulsardn esta notable reduccidon del déficit. En sentido
contrario, la evolucién del gasto subyacente plasmado en los diferentes
proyectos de presupuestos implica una menor reduccidn del déficit.

El Plan Presupuestario presenta por separado las proyecciones de ingresos y
gastos sin incluir los fondos NGEU'8 y las procedentes del PRTR, excluyendo
del escenario fiscal los fondos REACT-EU. El Plan Presupuestario justifica la

18 A los efectos de este informe, los fondos Next Generation EU (NGEU) incluyen tanto los fondos
que financian el Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia (PRTR) como los fondos
de lainiciativa REACT EU
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divisidon de las proyecciones fiscales en la neutralidad de los fondos del PRTR.
Sin embargo, no tiene en cuenta los fondos REACT-EU con efecto neutral en
el déficit a lo largo del periodo, pero con efecto puntual en cada uno de los
ejercicios en los que se ejecuta debido al desfase temporal en el registro del
gasto y elingreso. Por este motivo, para hacer una comparativa homogénea,
se presentan los ingresos y los gastos previstos por la AlReF sin fondos NGEU,
es decir, sin fondos PRTR ni REACT EU. Sin embargo, las comparativas en el
saldo se presentan incluyendo el efecto de los fondos REACT-EU.

CUADRO 2. DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (%PIB)
[ 2020 || DeP AlReF DBP AlReF
AAPP -11,0 -8,4 7.9 -5,0 -4,8
AC 8,4 6.3 6.3 39 3.9
FSS -2,6 -1.5 -1.5 0.5 -0.5
CCAA 0.2 0,6 0,4 0,6 0,6
CCLL 0.3 0.0 0.3 0.0 0.2

Fuente: AIReF y Plan Presupuestario 2022

La reduccién del déficit en 2022 supone una mejora de 3,1 puntos en el
escenario de AlReF frente a la reduccién en tres décimas mads del escenario
del Plan Presupuestario. La reduccion del déficit se muestra muy similar en el
escenario de la AlReF para los anos 2021 y 2022, al caer en 3y 3,1 puntos
respectivamente, mientras que el Gobierno muestra una caida mayor, 3,4
puntos, en 2022 al partir de un nivel de déficit superior, el 8,4%, en 2021.

La reduccién del déficit en 2022 se debe en mayor medida a la desaparicion
paulatina de las medidas COVID y a la reduccion de las operaciones no
recurrentes, asi como al efecto de los fondos REACT-EU. En 2021 el peso del
déficit sobre el PIB desciende en tres puntos pasando del 11,0% de 2020 al
7.9% previsto. La mayor parte de este descenso, 1,3 puntos, lo explica la
retirada progresiva de las medidas COVID mientras que el menorimpacto por
operaciones no recurrentes aporta 0,8 puntos a la reduccion. Ademds, la
mejora de la actividad econdmica y el comportamiento subyacente de los
gastos explica 1,2 puntos. Las medidas normativas aprobadas apenas
tendrian efecto al contrarrestarse las positivas con las negativas. Por su parte,
el desfase temporal entre ingresos y gastos de los fondos REACT-EU explica
dos décimas de empeoramiento. En 2022 la retirada de las medidas COVID
justifica 2,3 puntos, las menores operaciones recurrentes 0,4 puntos y el efecto
de las medidas aprobadas sobre todo en los PGE 2021 justifican tres décimas.
Por el contrario, el comportamiento subyacente del gasto mds que
compensa la mejora de ingresos por el ciclo, explicando ambos factores
agregados un empeoramiento de dos décimas. Por Ultimo, el efecto por el
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desfase temporal entre ingresos y gastos del REACT-EU reducen el déficit
cuatro décimas hasta alcanzar el 4,8% en el 2022.

GRAFICO 33. EVOLUCION DEL DEFICIT POR COMPONENTES AIREF (%PIB)
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Fuente: AIReF

Las estimaciones de la AIReF sin incluir los Fondos NGEU sit0an los ingresos en
el 42% y 40,2% del PIB, en 2021 y 2022 respectivamente, siete y cuatro
décimas por encima de lo previsto en el Plan Presupuestario. Eliminando el
efecto denominador provocado por el menor PIB nominal de la AIReF, las
diferencias habrian sido de cuatro décimas en 2021 y se habrian equiparado
los pesos en 2022. En términos nominales el crecimiento de los ingresos resulta
mdads elevado en 2021 que en 2022 en ambos escenarios. En 2022 los ingresos
continuan su tendencia ascendente, aungue con un menor dinamismo en el
escenario de la AIReF con un incremento previsto del 3,6% frente al 4,6% del
Gobierno. Incorporando el efecto de los Fondos NGEU los recursos
alcanzarian el 43,1% y el 42,6% del peso del PIB para 2021 y 2022,
respectivamente, segin el escenario de la AIReF.

CUADRO 3. RECURSOS Y EMPLEOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS SIN NGEU (%PIB)
%P1B
[ 2020 || DeP AlReF DBP AlReF
RECURSOS 41,5 41,3 42,0 39.8 40,2
EMPLEOS 52,4 49,6 49.7 44,7 45,2
CAP.NEC.FINANC. -11,0 -8,4 -7.7 -5,0 -5,0

Fuente: AIReF y Plan Presupuestario 2022
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CUADRO 4. RECURSOS Y EMPLEOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS CON NGEU (7%PIB)
%PIB [ 2020 |[ AIReF | AIReF
RECURSOS 41,5 43,1 42,6
EMPLEOS 52,4 51,0 47,5
CAP.NEC.FINANC. -11,0 -7,9 -4,8

Fuente: AIReF

CUADRO 5. RECURSOS Y EMPLEOS DE LOS FONDOS NGEU (%PIB) (AIREF)
NGEU PRTR REACT EU
%P1B
RECURSOS 1.1 2,4 0.7 2,0 0.4 0.4
EMPLEOS 1.3 2,3 0.7 2,0 0.6 0.3
CAP.NEC.FINANC. -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,2 0.1

Fuente: AIReF

Segun las estimaciones de la AIReF, los gastos sin Fondos NGEU se situardn en
el 49,7% y el 45,2% del PIB 2021 y 2022 respectivamente, frente al 49,6% y el
44,7% del Plan Presupuestario. El mayor peso en PIB de los gastos del
escenario de la AIReF se explica por el menor peso del PIB en términos
nominales. Los empleos presentan un nivel inferior en el escenario de la AIReF
contemplando un incremento del nivel del 1,4% en 2021 frente al 2% del Plan
Presupuestario y bajando un 1,6% en 2022 frente al 2,1% del Gobierno. La
ejecucion del NGEU prevista por la AIReF aumentaria el peso de los gastos
sobre el PIB en 1,3y 2,3 puntos en 2021 y 2022 respectivamente.

GRAFICO 34. EVOLUCION DEL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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Fuente: AIReF y Plan Presupuestario 2022
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GRAFICO 35. EVOLUCION DE LOS RECURSOS DE LAS AA.PP.
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GRAFICO 36. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS DE LAS AA.PP.
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4.1 Evolucion de ingresos de las AA.PP.

La AIReF estima que el peso PIB de los recursos serd mayor en siete décimas
en 2021 y en cuatro décimas en 2022 respecto a los presentados en el Plan
Presupuestario. De las siete décimas de diferencia que presenta el escenario
de AIReF en 2021, tres se deben al mayor peso de las cotizaciones sociales,
dos al peso de los recursos tributarios y dos a los ofros recursos. En 2022 la
diferencia en peso PIB de los recursos disminuye hasta cuatro décimas
explicadas en gran parte, tres décimas, por los recursos tributarios y una
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décima por las coftizaciones sociales, compensandose el menor peso de las
rentas de la propiedad con el mayor de los ofros recursos.

CUADRO 6. RECURSOS EN % PIB PLAN PRESUPUESTARIO VS AIREF (SIN FONDOS NGEU)
DBP AlIReF |Diferencia | DBP AlIReF |Diferencia
RECURSOS 1,5 1,3 42,0 0,7 39.8 40,2 04
IMPUESTOS 22,9 23,6 23,7 0,2 22,8 23,1 0,3
Sobre la produccién 11,3 11,4 11,7 0,2 11,3 11,5 0,2
De tipo renta 11,2 11,7 11,6 -0,1 11,1 11,1 0,0
Capital 0,4 0,4 0,5 0,0 0,4 0.4 0,1
COTIZACIONES 14,5 13,7 13,9 0,3 13,2 13,3 0,1
Resto de recursos 4,2 4,1 43 0,2 3.8 3.8 0,0

Fuente: AIReF y Plan Presupuestario 2022

El efecto denominador provocado por el menor nivel del PIB en el escenario
de AlReF explica por completo el mayor nivel de ingresos en 2022 en el
escenario de la AlReF. En millones de euros el total de los recursos del
escenario de la AlIReF para 2022 se mantiene ligeramente por debajo del
Gobierno, presentando un nivel de ingresos mayor en los impuestos sobre la
produccion e importacion e impuestos sobre el capital e inferior en los
impuestos tipo renta, cotizaciones sociales y otros recursos.

Tras una elevada elasticidad de los ingresos respecto al PIB en 2021, las
previsiones de la AlIReF implican para 2022 una reduccién sustancial de esta
elasticidad. En términos generales, la AlIReF recupera niveles de elasticidad
respecto a las variables macroecondmicas que determinan las bases
imponibles mds en linea con los promedios histdricos. Existe evidencia de una
elevada sensibilidad de la elasticidad de los ingresos a un shock transitorio
positivo de renta. El BCE estima que Espana es el pais en que mds cambia la
elasticidad ante un shock transitorio positivo de renta pasando del 1,06 de
equilibrio a largo plazo al 1,8 en periodo expansivo. En este sentido, hay
diversos factores que explican la excepcional elasticidad de 2021 respecto al
PIB de los ingresos tributarios. Por un lado, la composicién del crecimiento y
desacople de la evolucién del empleo respecto al PIB junto con las politicas
de mantenimiento de rentas habrian permitido un mejor comportamiento del
IRPF. En relacion con los impuestos indirectos, puede haber influido los
cambios en la composicion de la cesta de consumo de los hogares por la
propia crisis sanitaria y econdémica. Ofros factores podrian ser la propia
mecdnica recaudatoria o la incidencia del incremento de los pagos con
tarjeta sobre el fraude fiscal.
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CUADRO 7. RECURSOS EN % VAR. PLAN PRESUPUESTARIO VS AIREF (SIN FONDOS NGEU)

DBP AlIReF |Diferencia DBP AlIReF |Diferencia
RECURSOS 73 8,3 1.0 4,6 3.6 -1,0
IMPUESTOS 1.1 11,1 0,0 4,9 52 0,3
Sobre la produccién 9.4 11,1 1,6 7.2 6,7 -0.5
De tipo renta 12,5 10,7 -1.9 3.3 4,1 0,8
Capital 16,5 24,1 7.6 -12,8 -5,5 7.3
COTIZACIONES 1.9 32 1.3 5,0 3.2 -1,8
Resto de recursos 4,9 10,1 52 1,8 -3,5 -5,3

Fuente: AIReF y Plan Presupuestario 2022

GRAFICO 37. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LOS RECURSOS 2021-2022. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
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Respecto a los ingresos de origen tributario, la AlReF estima la misma
recuperacion en 2021 que el Plan Presupuestario y un crecimiento tres
décimas mayor para 2022. Este tipo de ingresos supone aproximadamente
el 60% del total de recursos, por lo que su evolucidn marcard la de total de
ingresos. La recuperacion se distribuye de manera desigual entre las distintas
rUbricas, resultando mads intensa en 2021. Tras la caida experimentada
durante la pandemia, su recuperacién provocard que los impuestos sobre los
productos y las importaciones sean el principal aporte al crecimiento con 5,5
y 3,3 décimas del incremento estimado por la AIReF en 2021 y 2022,
respectivamente. Por su parte, los impuestos tipo renta impulsardn 5,2 y 2,0
décimas del crecimiento en ambos periodos.
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El escenario macroeconémico y las valoraciones de medidas normativas
contemplados por la AlReF generan una evolucion temporal diferente para
las distintas figuras tributarias. Las principales divergencias se producen en el
IVA'y el Impuesto sobre Sociedades, para los que la AIReF espera en 2022 casi
una décima mads de PIB respecto al escenario presentado en el proyecto de
los PGE. En confraposicion, espera una recaudacion mds pesimista del IRPF,
los impuestos especiales y del resto de los recursos. A continuacion, se analiza
en detalle la evolucidon prevista de las principales figuras tributarias de
régimen comun, antes de su cesion a Comunidades Auténomas vy
Corporaciones Locales, en términos de recaudacion y su posterior paso a
contabilidad nacional. Las previsiones de 2022 se han realizado incorporando
la recaudacion conocida hasta el mes de agosto de 2021.

CUADRO 8. DIFERENCIA EN RECURSOS TRIBUTARIOS EN TERMINOS DE CAJA EN 2022 ENTRE
AIREF Y PROYECTO DE PGE22 (% PIB)

PGE 2022 AlIReF Diferencia

Recursos Tributarios 17,7 17.9 0,2
IRPF 7.6 7.7 0,0
SOCIEDADES 1,9 1,9 0,1
IVA 58 59 0.1
IIEE 1,7 1.6 0,0
Resto 0,8 0.8 0.0

Fuente: AIReF y Proyecto PGE22

4.1.1 IRPF

La AIReF prevé que el IRPF alcance un peso sobre el PIB del 7,9% en 2021 y lo
reduzca dos décimas en 2022, frente al 7,8% y 7,6% contemplados en el
proyecto de PGE. Tras ser la figura tributaria que mejor soportd la crisis
provocada por la pandemia, durante 2021 se ha visto impulsada por la
recuperacion del empleo vy los salarios privados. Su evolucion dependerd de
dos elementos contrapuestos, por un lado, la parte mds importante, la de las
retenciones, que dependerdn en gran medida de la evolucion de la masa
salarial y, por otro, de la evolucién de la cuota diferencial.
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GRAFICO 38. EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR IRPF (%PIB)
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Fuente: AlIReF y PGE 2022

La AIReF prevé un crecimiento, en tasas de variacion, de la recaudacion del
IRPF del 7,2% y del 5,4% en 2021 y del 2022, respectivamente, frente al 6,6% y
6,7% del proyecto de PGE. Tras incorporar la Ultima informacion disponible, la
AIReF espera mejores resultados al cierre de 2021, aunque con una evolucion
menos optimista durante 2022 de lo que considera el proyecto de PGE. Como
resultado, en términos nominales, la AIReF espera una recaudacion menor
que la recogida en el proyecto de PGE para 2022. Del incremento previsto
para 2022, 5,1 puntos estdn determinados por las retenciones y otros ingresos,
cuya evolucion se alinea con la de la remuneracidon de asalariados
diferenciada para salarios publicos y privados. Otras seis décimas del
incremento se deben a las medidas normativas que incorporan, entre ofras,
el impacto de la modificacion del limite de aportaciones de prevision social
infroducida en los PGE 2021 y el aumento de tipos para las rentas mds altas.
Por Ultimo, la AIReF prevé que la cuota diferencial crecerd por debajo del
incremento de las rentas no sujetas a retencion'® al descontar el aumento
producido en el ano 2021 por los ingresos generados por perceptores de la
prestacion por ERTE?, lo que produce un resultado inferior al de 2021 y supone
una aportacién negativa al crecimiento de cuatro décimas.

19 Rentas ligadas a inmuebles arrendados, ganancias patrimoniales y al capital mobiliario.

20 Aguellos a quienes el SEPE no aplicé retencion durante 2020 por no superar la cuantia minima
establecida.
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GRAFICO 39. APORTACION AL CRECIMIENTO POR COMPONENTES EN EL IRPF (% VAR.)
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Las retenciones, cuyo principal componente son los salarios, tendrdn a su vez
dindmicas diferenciadas en el sector publico y en el privado. Para 2022 se
prevé que la base de retenciones para los salarios privados crezca un 5,8%,
en linea con el crecimiento de la remuneracion de asalariados y por encima
del ano precedente. Las bases de retenciones cuyo pagador es la
administraciéon publica se alinean con la revalorizacion de los salarios publicos
anunciada en el proyecto de PGE para 2022, reduciendo su contribuciéon al
crecimiento de las retenciones devengadas respecto a la experimentada
durante la pandemia como consecuencia del incremento del personal
sanitario y educativo.

74 Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 25 octubre 2021



Informe

GRAFICO 40. VARIACION (%) DE LAS RETENCIONES DEL TRABAJO DEVENGADAS IRPF.
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El IRPF crecerd en términos de contabilidad nacional un 7,4% y un 5,0% en
2021 y 2022. Se espera un ajuste de caja a contabilidad nacional superior en
2021 respecto al de 2020, debido a un mayor desfase temporal entre la caja
y el devengo de los primeros meses de cada ano. Dado que enero y febrero
de 2021 aun estaban afectados por la pandemia, al desplazarse a 2020 en
términos de contabilidad nacional, producen una tasa de variacion mayor
respecto a la obtenida en términos de caja para 2021 y menor para 2022.

4.1.2 Impuesto sobre Sociedades

La AIReF estima que el Impuesto sobre Sociedades alcance un 1,8% del PIB
en 2021 y un 1,9% en 2022, en linea con el proyecto de PGE, aunque prevé
una mayor recaudacion que este para 2022. Tras la caida del 33,2% en 2020,
la AIReF estima una recuperacion del Impuesto sobre Sociedades en 2021 de
un 38,7% y un crecimiento en 2020 del 14,8%, frente al 38% y 11,8%
contemplados por el Gobierno. En 2021, se estima una recuperacion en torno
al 30%, estimdndose un devengo aun con menores ingresos y devoluciones
que los niveles de 2019. Sin embargo, el primer pago fraccionado de 2021
incluye ingresos excepcionales por un importe de 1.100 millones procedentes
de una operacidén de fusibn que aportan 6,9 décimas adicionales de
crecimiento adicional. Por ofro lado, la previsidon incluye el efecto del cambio
normativo aprobado en los PGE 2021 que limita la exencidn sobre el importe
de la renta obtenida por dividendos y plusvalias generados por filiales. Su
impacto, que se valora en 1.520 millones, al afectar al impuesto devengado
de 2021, repercutird principalmente sobre la recaudacion de 2022 cuando se
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presente la declaracion anual del ano previo. Ademds, la cuota diferencial
devengada en la declaracion de 2020, que se ha presentado en julio de
2021, ha resultado excepcionalmente baja, por lo que se espera un menor
volumen de devoluciones durante 2022 que redundard en una mayor
recaudacion. La evolucidén del impuesto se liga a la variable
macroecondmica que mejor refleja el comportamiento de esta figura
tributaria: el excedente bruto de explotacidon, aunque presenta
iregularidades debido a la mecdnica propia del impuesto y a la definicion

de su hecho imponible.
GRAFICO 41. EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (%PIB)

Rango incertidumbre Observado e= e= e= A|ReF O  PGE2022
3,0
1,9 19 4 25
! 1,8
1,7 2.0
o) , ,
[ow - o o ===
B 1,4 -
I8 1,9 1,5
1,0
0,5
o~ m 0 o o~ [sa) 0 o o~ o 0 o o~
bt o o o - o o o - o o o -
& & S S ¢S == — = = &4 a4 o d
— N [\ [\ N () N (o) () [l (o) (o) o~
o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~

Fuente: AIReF y PGE 2022

GRAFICO 42. APORTACION AL CRECIMIENTO POR COMPONENTES EN EL IS (% VAR.)
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En el paso a contabilidad nacional, la liquidacion del impuesto provocara un
efecto de suavizado en su evolucion entre 2021 y 2022 que se estima en un
28,7% y un 2,8% respectivamente. La mecdnica recaudatoria del impuesto
sigue un esquema parecido a la del IRPF, es decir, a través de retenciones
pagadas a lo largo del ano, en concreto para este impuesto retenciones de
capital y tres pagos fraccionados, y una liquidacion respecto a lo pagado el
ano anterior. Se debe tener en cuenta el efecto ya comentado de las
menores devoluciones en la caja que suponen una mayor recaudacion, pero
no mayores ingresos en términos de contabilidad nacional, ya que fueron
solicitadas en el ano anterior, de manera que las menores devoluciones
devengadas en 2020 y 2021, que se solicitaran en las declaraciones de 2021
y 2022, minoran el ajuste de la caja a la contabilidad nacional reduciendo en
consecuencia las tasas de variacion.

4.1.3 IVA

La AIReF estima un peso del IVA sobre el PIB del 5,8% y del 5,9% para 2021 y
2022 respectivamente, una décima por encima del previsto para ambos
periodos en el proyecto de PGE. En lo que va de ano el IVA ha registrado una
recuperacion de un 14,8% respecto al ano anterior tras experimentar caidas
significativas como consecuencia de la pandemia y del “efecto Flomena”,
asi como devoluciones de cardcter extraordinario (por actas Unicas a favor
de la Haciendas Forales), y a pesar de la incorporacion desde junio de la
reduccion del tfipo adoptada para paliar la subida del precio de la
electricidad?' que confrarresta el efecto de las medidas aprobadas por el
PGE21. Con los datos recibidos hasta agosto y descontando el efecto de las
medidas normativas y de las devoluciones extraordinarias, se estima un
crecimiento en términos netos del 11,7% al cierre de 2021, frente al 11,1% del
Gobierno. Las medidas normativas estimadas por la AlIReF consideran una
mayor aportacion de la subida de tipos a las bebidas azucaradas y una
menor reduccion por la bajada del tipo sobre la electricidad (ver apartado
4.4. sobre medidas). Como consecuencia de todo lo anterior, la AIReF prevée
que el IVA crecerd un 10,6% al cierre de 2021, frente al 9,1 previsto por el
Gobierno, lo que en términos nominales supone algo mas de 9200 millones.

Para 2022 se estima una evolucion de la base imponible en linea con la
prevista para la demanda nacional, retornando a una elasticidad acorde al
promedio de la serie histérica. El crecimiento de la recaudacion seria del
8.8%, frente al 9,5% previsto por el Gobierno. No obstante, en términos

21 RDL 12/2021, vigente hasta el 31/12/2021
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nominales la AIReF espera un nivel mds elevado de recaudacion en 2022 que
los PGE por la prevision de cierre mds optimista en 2021. En la elasticidad
deducida a través de los modelos de prediccion de AIReF se desprende la
vuelta a una elasticidad coherente con el promedio histérico unitario sobre
el crecimiento de la demanda nacional en términos nominales. Para ello se
confrasta su resultado con la elasticidad calculada por crecimiento de la
serie en caja depurada de impactos normativos respecto al de la variable
macroecondmica de la demanda nacional.

La mayor elasticidad observada en 2020 y 2021 podria derivarse de cambios
en la composicion de la cesta de consumo y el incremento de los pagos con
tarjeta. En 2020, la caida de la actividad econdmica unida a los efectos del
confinamiento llevd a un incremento del porcentaje del gasto de las familias
dedicado a los bienes en tipos superreducidos del 8% al 10% segun la
Encuesta de Presupuestos Familiares. Esto supuso una caida de la
recaudacion mayor de la que se deduciria directamente de la caida de la
demanda nacional. A medida que en 2021 se ha recuperado la actividad
econdmica y finalizado las restricciones, una vuelta a los patrones histéricos
de consumos habria supuesto de forma similar una mayor recaudacion. Otro
factor mdas dificil de comprobar pero que podria haber tenido influencia es el
incremento de los pagos en tarjeta que podria haber facilitado el
afloramiento de rentas no declaradas previomente. Una vez superados estos
efectos, en 2022 la AIReF prevé una vuelta alas elasticidades habituales.

GRAFICO 43. ESTIMACION DE LA ELASTICIDAD DEL IVA (CAJA DEPURADA DE IMPACTOS NORMATIVOS)
RESPECTO A LA DEMANDA NACIONAL (%PIB)
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GRAFICO 44. EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR IVA (%PIB)
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La evolucion del IVA en términos de contabilidad nacional se sitbaen el 11,3%
y 9.1% para 2021 y 2022 respectivamente. El desplazamiento de los tributos a
su mes de devengo traslada los ingresos de los meses de enero vy febrero,
produciendo mayores niveles en 2021 y 2022, con especial incidencia en
2021, dado que la recaudacion del IVA de estos primeros meses estuvo aun
muy afectada por la pandemia. Por otro lado, la evolucion prevista produce
un devengo para estos periodos superior al del ano precedente, por lo que
el desplazamiento de las devoluciones a su ano de devengo implica mayores
devoluciones en términos de contabilidad nacional para 2021 y 2022. En
consecuencia, se produce un mayor gjuste de contabilidad nacional de
signo negativo, aunque resulta inferior al ajuste positivo por el desfase de los
meses de enero y febrero lo que genera un crecimiento mayor, 7 y 3 décimas
mds que en términos de caja.

4.1.4 Impuestos Especiales

La AlIReF estima que los Impuestos Especiales se sitGen en un 1,6% del PIB en
2021 y 2022, una décima por debajo del proyecto de PGE. La evoluciéon
prevista para el conjunto de los Impuestos Especiales alcanza el 5% en 2021 y
el 7,5% en 2022, frente al 7,4% vy 8,2% contemplados por el Gobierno. En lo que
va de ano la recaudacién ha crecido un 4,4% respecto a 2020, impulsada
fundamentalmente por la recuperacion del Impuesto de Hidrocarburos, el
mds afectado por la pandemia. La AIReF estima que al cierre de 2021 el
crecimiento se situaria en el 6,3%, aunque durante el Ultimo trimestre del ano
se verd afectado por la reduccion del tipo del Impuesto Especial sobre
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Electricidad??2 que detraerd 1,3 puntos de su crecimiento. Para 2022, el
crecimiento esperado del 7,5% seria del 6,2% en ausencia de la medida sobre
la electricidad, en linea con la evolucion del PIB real. La evolucion de la
recaudacion de caja se reproduce en términos de contabilidad nacional,
obteniéndose un 4,9% y un 7,6% para 2021 y 2022 al no proceder por estos
impuestos diferencias entre ambos conceptos contables.

GRAFICO 45. EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR IMPUESTOS ESPECIALES (%PIB)

Observado == «= e A[ReF O  PGE2022
2,0

Rango incertidumbre

% PIB

2 el

1,6

2019,12
2020,03
2020,06
2020,09
2020,12
2021,03
2021,06
2021,09
2021,12
2022,03
2022,06
2022,09
2022,12

Fuente: AIReF y PGE 2022

4.1.5 Oftros ingresos tributarios

Segun las previsiones de AIReF los otros ingresos tributarios supondran un 0,8%
del PIB en 2021 y 2022, en linea con lo contemplado en el proyecto de PGE.
La evoluciéon del resto de los ingresos tributarios se verd influenciada por
numerosos factores en el periodo considerado, estimdndose una tasa de
variaciéon de un 14,6% en 2021 y un 6,2% en 2022 frente al 23,8% vy 2,3%
esperados por el Gobierno. Tras la caida del 12,6% experimentada en 2020,
se estima una recuperacion del 8,2% en 2021. Este crecimiento se ve
favorecido por la infroduccién de los nuevos impuestos sobre Transacciones
Financieras, Determinados Servicios Digitales y por el incremento de tipos
para el Impuesto sobre Primas de Seguros que imprimen 10,9 puntos de
crecimiento adicional de los que, por confrapartida, se minoran 4,5 puntos
por la suspension del Impuesto sobre el Valor de la Producciéon de la Energia

22RDL 17/2021, vigente hasta el 31/12/2021
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Eléctricaz® durante el segundo semestre de 2021. En 2022 también concurren
varios efectos contrapuestos. Se espera que se produzcan devoluciones por
valor de 150 millones de euros en el Impuesto sobre la Renta de no residentes
en virtud de la sentencia 1581/2019. Estas devoluciones compensardn el
impacto de la entrada en vigor del Impuesto sobre Pldsticos de un solo uso,
cuyo efecto esperado en 2022 es menor que el valorado por el Gobierno (ver
apartado 4.4 sobre medidas). La evolucion del resto de figuras, incluyendo el
impacto diferencial que supone el impacto de los nuevos impuestos y de |as
medidas normativas, produce un crecimiento conjunto para 2022 del 6,2% en
linea con el previsto para el PIB real.

4.1.6 Cotizaciones sociales

La AlIReF estima que las cotizaciones sociales alcancen en 2021 un 13,9% del
PIB y un 13,3% en 2022, mieniras que el Plan Presupuestario contempla un
13,7% para 2021 y un 13,2% para 2022. Respecto a 2021, la AlReF considera
que la evolucién de los datos publicados, tanto de ejecucién presupuestaria
como de contabilidad nacional o de dfiliacion, muestran un dinamismo
mayor que el considerado por el gobierno. Para 2022, la AIReF considera una
tasa de crecimiento menor que la del gobierno en coherencia con su
escenario macroecondmico. El peso sobre PIB es algo mayor para la AlReF
debido al efecto denominador.

Mientras que en 2021 el empleo explica la mayor parte del crecimiento de
cotizaciones, 5,7 puntos frente a 0,3 de los salarios, en 2022 se espera una
contribucion mas equilibrada de estos factores, 3,4 y 1,7 respectivamente. El
empleo, que fue clave en la caida de 2020, vuelve a ser el protagonista de
la recuperacion, tanto en 2021 como en 2022. Sin embargo, la reduccion del
coste de las medidas por exoneraciones respecto al ano anterior, fanto en
2021 como en 2022 suavizan el ritmo de crecimiento. Los salarios empujan la
tasa al alza, en mayor medida en 2022 que en 2021. Para ambos anos, se
incluyen como medidas tanto las aprobadas antes de la crisis y en los PGE de
2021 y 2022 como las enfocadas a paliar los efectos de la pandemia. Entre
las primeras, se incluye el aumento de las cotizaciones de cuidadores no
profesionales, de beneficiarios del subsidio para mayores de 52 anos, el
impacto de la subida del SMI sobre el total de las cotizaciones y el aumento
del tipo de cotizacién y la base minima de los trabajadores auténomos. Entre
las medidas aprobadas para hacer frente a la crisis, que afectan a ambos
anos, las medidas de exencién del pago de las cotizaciones a las empresas
que se acojan a los ERTE (en distintos porcentajes segin el periodo, la

23RDL 12/2021 y RDL 17/2021
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situacion del frabajador y el tamano de la empresa) se contabilizan como un
aumento del gasto en subvenciones que se dirige a aumentar las
coftizaciones por las cantidades exentas. Respecto a la prestacion por cese
de actividad de autobnomos para paliar los efectos de la crisis, los
beneficiarios, en su mayor parte, reciben una prestacion bruta de la que
tienen que pagar la cuota que les corresponda.

GRAFICO 46. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LAS COTIZACIONES SOCIALES
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4.1.7 Resto de recursos

Para el resto de los recursos, sin incluir los fondos NGEU, la AIReF prevé un
peso de 4,3% y 3,8% sobre el PIB en 2021 y 2022 respectivamente, dos
décimas mas en 2021 que en el Plan Presupuestario y el mismo en 2022. Entfre
estos recursos se incluyen los recursos procedentes de las rentas de la
propiedad vy las fransferencias corrientes y de capital procedentes del
exterior. Sin tener en cuenta los ingresos por los Fondos NGEU, el escenario de
la AIReF y el presentado por el Plan Presupuestario se alinea en 2022 aunque
presentan una evoluciéon distinta, mdas optimista la de la AIReF en 2021 vy
menos en 2022. En el escenario de la AIReF el peso del resto de recursos sobre
el PIB subiria en 1,1 puntos y 2,4 puntos, en 2021 y 2022 respectivamente, si se
tuvieran en cuenta los Fondos NGEU recibidos en términos de contabilidad
nacional.
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4.2 Evolucion de los gastos de las AA.PP.

Los gastos se situardn en 2022, sin incluir el REACT-EU y el PRTR, en el 45,2% del
PIB segUn las estimaciones de la AlIReF, frente al 44,7% del Plan Presupuestario.
La progresiva retirada de las medidas implementadas en 2021 se veria
parcialmente compensada por la evolucion de los gastos recogida en los
proyectos de presupuestos y la consolidacion de parte del gasto sanitario.
Esta evolucidon se ha visto condicionada por las previsiones de inflaciéon para
2022, que se han traducido en los PGE en un incremento del salario de los
empleados publicos de todas las AA.PP. del 2% en 2022 y la revalorizacion de
las pensiones segun la inflacion prevista para 2021. Ademds, tambiéen se
contempla en 2021 para las pensiones la compensacion por la diferencia
entre la inflacién y la revalorizacion aprobada del 0,9%. La AIReF espera un
mayor nivel de gasto en los componentes del consumo publico y en los gastos
de capital que lo recogido en el Plan Presupuestario, que se ve compensada
principalmente por una prevision de mayores ahorros en intereses vy
prestaciones por desempleo. Por otfra parte, la implementacion del PRTR y el
REACT-EU situard los gastos de 2022 en el 47,5% del PIB.

CUADRO 9. EMPLEOS EN % PIB PLAN PRESUPUESTARIO VS AIREF (SIN FONDOS NGEU)
oz 00| 0@ 22 0000
DBP AlIReF [ Diferencia DBP AlIReF [ Diferencia
EMPLEOS 49,6 49,7 0,0 44,7 45,2 0,5
Remuneracién asalariados 12,1 12,2 0.1 11,4 11,6 0,2
Consumos Intermedios 5,6 5.6 0.0 5.2 52 0.1
Transferencias sociales 21,5 21,7 0,2 19.9 19.9 0.0
Intereses 2.1 2.1 0,0 20 1.8 -0,2
Subvenciones y otros gastos 57 55 -0,2 4,1 4,4 0.3
Formacién bruta de capital 2,7 2,6 -0,1 2,2 2,3 0,1

Fuente: AIReF y Plan Presupuestario 2022
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GRAFICO 47. DIFERENCIA EN EMPLEOS ENTRE LOS ESCENARIOS DE AIREF Y EL PLAN PRESUPUESTARIO (%PIB)
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La AlIReF estima una reduccion de los empleos del 1,6% en 2022 excluyendo
PRTR y REACT-EU, menor al 2,1% previsto en el Plan Presupuestario. Frente al
crecimiento previsto del gasto del 1,4% en 2021, la AIReF estima una
reduccion del 1,6% para 2022 sin PRTR y REACT-EU. Principalmente se explica
por el menor gasto esperado para 2022 de intereses y del gasto vinculado a
la pandemia en prestaciones sociales en efectivo, como el desempleo
asociado a los ERTE y demds subsidios extraordinarios derivados del estado
de alarma, junto con el gasto en incapacidad laboral temporal. A esto se une
el descenso de los gastos de capital, para las que, sin considerar los PRTR y
REACT-EU, se prevé una caida del 15,1%. Por su parte, el Plan Presupuestario
prevé una caida mayor del gasto en 2022. Aligual que la AIReF concentra las
reducciones en el gasto en subvenciones y en gastos de capital, pero no en
intereses para los que el Plan Presupuestario prevé un ligero incremento en
2022.
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GRAFICO 48. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LOS EMPLEOS 2020-2021. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
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4.2.1 Principales componentes de gasto del consumo publico

En cuanto a la remuneracion de asalariados, las previsiones de gasto de la
AlReF son ligeramente mas altas que las del Plan Presupuestario, tanto para
2021 como para 2022. La AIReF prevé que este gasto alcance el 12,2% del PIB
en 2021 y el 11,6% del PIB en 2022, una y dos décimas mds que el Plan
Presupuestario, respectivamente. El crecimiento nominal de este gasto es del
4,5% en 2021 y del 2,2% en 2022. Tras el fuerte incremento en 2021 para
atender las necesidades de la pandemia con un aumento de las
contrataciones en sanidad y educacion, se espera una desaceleracion de
este gasto por la reduccién de estas contrataciones por la retirada gradual
de las medidas COVID, lo que tiene especial incidencia en el dmbito de las
CC.AA. No obstante, en sentido contrario juega el efecto de la inflacién, al
establecerse la subida salarial de los empleados publicos de todas las AA.PP.
al 2% en 2022 frente al 0,9% aplicado para 2021.
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GRAFICO 49. EVOLUCION DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOS (VAR.)AIREF
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La AIReF prevé un menor gasto en consumos intermedios para 2021 y mayor
para 2022 respecto al recogido en el Plan Presupuestario. La AIReF prevé en
2021 un menor crecimiento de los consumos intermedios que el Plan
Presupuestario, pero mayor en el 2022. La prevision es que alcance el 5,2% del
PIB en 2022, en linea con el Gobierno. Las previsiones de la AlReF reflejan un
descenso en el gasto asociado a medidas adoptadas para luchar contra la
COVID, como es el caso de las compras de material sanitario.

La AIReF espera que las transferencias sociales en especie se sitbenen el 2,7%
del PIB para 2022, una décima por encima del previsto por el Gobierno. La
prevision de AIReF es que la prestacion crezca un 2,5% en 2022 mientras que
en el Plan Presupuestario no se prevé variacion en esta rUbrica de gasto. Los
incrementos en esta partida se prevén principalmente en la AC por las
bonificaciones al transporte asociadas a la recuperacion de la actividad y
de la movilidad durante el ano completo y por la medida aprobado por el
Gobierno del bono cultural joven. En las CC.AA., se espera un crecimiento
mas moderado de esta partida por la menor incidencia durante 2022 del
gasto extraordinario en educacion y del gasto sanitario en farmacia vy
conciertos.

El cuadro macroeconémico presentado por el Gobierno en el Plan
Presupuestario y los PGE 2022 contiene un crecimiento del consumo puUblico
en términos nominales del 3,5% en 2021 y un 2,6% en 2022. El comportamiento
de esta variable macroecondmica deberd ser coherente con la evolucion
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de las variables fiscales que lo componen, es decir, la suma de la
remuneracion de asalariados, consumos intermedios, fransferencias sociales
en especie y otros impuestos sobre la producciéon, ademds del consumo de
capital fijo, minorada de las ventas. Del andlisis de las variables fiscales
incluidas en el Plan Presupuestario se observa que la tasa de crecimiento del
consumo publico del Gobierno es algo superior en 2022 a la de sus fres
componentes principales, remuneracion de asalariados, consumos
intermedios y fransferencias sociales en especie, lo que implicaria una
reproduccion del patrén producido en 2020 con una tasa de variacion del
consumo publico superior a la de las variables fiscales citadas. En 2020 se
produjo una caida de la variable ventas del 8,6% lo que explica que el
crecimiento nominal del consumo publico supere al de las tres variables
fiscales con detalle en el Plan Presupuestario. El Plan Presupuestario
reproduce el mismo comportamiento que en 2020, lo que parece pPoco
factible en ausencia de restricciones de movilidad, por lo que el consumo
publico de 2022 reflejaria cierta desviacién al alza respecto a la evolucién de
las variables fiscales que lo componen.

GRAFICO 50. TASAS DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PUBLICO Y SUS COMPONENTES (%VAR).
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Fuente: IGAE y Plan Presupuestario 2022
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4.2.2 Transferencias sociales en efectivo

La AIReF prevé que las transferencias sociales en efectivo aumenten hasta
alcanzar el 18,8 % del PIB en 2021, reduciéndose al 17,2% en 2022 frente al
18,6% y el 17,3% que prevé el Plan Presupuestario. Esta rUbrica incluye tres
tipos de medidas: por un lado, el impacto de las medidas adoptadas desde
2020 por la COVID-19 que afectardn tanto al 2021 como al 2022, por otro, el
de otras medidas de gasto aprobadas desde 2019 pero que prolongan sus
efectos a 2020 e incluso al 2021, y, por Ultimo, las medidas incluidas en los PGE
2021 y los PGE 2022. Respecto a las primeras, destacan las prestaciones de
desempleo vinculadas a los ERTE, la prestacidon por cese de actividad vy el
gasto en incapacidad laboral temporal, que son, de todas las medidas de la
crisis de la COVID-19, las que suponen el mayor gasto. En relacién con las
medidas de 2019, se espera el efecto de la ampliacidon del permiso de
paternidad, la mejora de la dependencia y el subsidio de desempleo para
mayores de 52 anos. Sobre las medidas incluidas en los PGE 2021, se incluye
el aumento del 5% del IPREM y la subida de un 1,8% del IMV y de |as pensiones
no contributivas. Por Ultimo, las medidas aprobadas en los PGE 2022 que se
incluyen son el aumento del IPREM en un 2,5% y el aumento de las pensiones
minimas, no contributivas y el IMV al 3%. También se incluye un incremento de
gasto en el IMV por las modificaciones recientemente anunciadas.

La AlIReF estima un aumento del gasto en pensiones del 4,3% para 2021, y del
4,0% en 2022, nueve décimas menos que el estimado por el gobierno en el
Plan Presupuestario. La AlIReF considera que para 2021, el nUmero de
pensiones aumentard un 0,8% en vez del 1% considerado anteriormente por
el efecto de la pandemia en los primeros meses del ano. El efecto sustitucion
se mantiene en un 1,4% vy la revalorizacion fue el 0,9%. Se incluyen como
medidas las subidas adicionales de las pensiones no confributivas
contempladas en los PGE 2021 y el coste de la “paguilla” adicional por
aumentar las pensiones al IPC del ano (2,1% segun la AlIReF) en vez del 0,9%
que se revalorizaron inicialmente (valorado en 1,4 puntos de PIB por la AIReF).
La revalorizacion en 2022 se hard en funcion del IPC del ano anterior, tal como
se ha aprobado en la reforma de las pensiones, por lo que se situaria en el
2.1% segun las previsiones de la AlIReF. Para 2022, la AIReF estima inicialmente
un crecimiento del nUmero de pensiones (0,9%) y un efecto sustituciéon (1,1%)
resultante de nuestro modelo de proyeccion del gasto. Sin embargo, la AIReF
considera que la reforma de pensiones tendrd cierto efecto sobre las
decisiones de jubilacion, lo que reducird el nUmero de altas del ano, con lo
que el nimero de pensiones crecerd a un ritmo un poco menor,
reduciéndose la tasa del 0,9% al 0,8%. En todo caso, este efecto es incierto
en la medida que depende de modificaciones en el comportamiento de los
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agentes implicados, trabajadores y empresas. En este sentido, los agentes
pueden tardar en reaccionar a la reforma, por lo que los efectos podrian
distribuirse en varios ejercicios.

GRAFICO 51. CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES. PROYECCIONES AIREF (% VAR.)
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Las prestaciones por desempleo disminuyen desde el 3,3% del PIB en 2020
hasta un peso del 2,2% del PIB en 2021 y del 1,6% en 2022, 3 y 2 décimas por
debajo del 2,5% y el 1,8% publicado en el Plan Presupuestario. Esta rubrica,
ademds de las prestaciones por desempleo, incluye el coste de los ERTE, el
pago del desempleo a trabajadores temporales que no tenian derecho al
mismo y el coste de las prestaciones de los empleados del hogar. La
disminucion obedece fundamentalmente a la reduccion del coste de los
ERTE, que ha pasado de beneficiar de unas 200 mil personas a principios de
2021 a unos 209 mil en el dato publicado a mediados de octubre por el
ministerio. La AIReF estima un coste de los ERTE para 2021 de unos 5.600M, y
de unos 300M para 2022. Adicionalmente, incluye también medidas de tipo
no extraordinario aprobadas antes de la crisis, como el subsidio a mayores de
52 anos y el aumento del SMI. Finalmente, se ha incluido el coste de las
medidas incluidas en los PGE de ambos anos, en concreto la subida del IPREM
un 5% en 2021 y un 2,5% en el 2022. Para la prestacién contributiva se
considera un nivel de beneficiarios en torno al promedio de 2018-2019 y una
prestacion media que aumenta en linea con los datos histéricos. Para la
prestaciéon no contributiva se considera un niUmero de beneficiarios un 2,5%
mayor al de 2019 y una prestacion media que aumenta al ritmo del IPREM, un
5% en 2021 y un 2,5% en 2022.
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GRAFICO 52. EVOLUCION DEL GASTO EN DESEMPLEO % SOBRE PIB. PROYECCIONES AIREF (%VAR)
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El resto de las partidas de la r0brica también se ven afectadas por las medidas
extraordinarias, reduciéndose una décima su peso sobre el PIB respecto a
2020 en 2021 y bajando seis décimas adicionales en 2022 hasta un 3,6%. La
reduccioén se debe principalmente a la casi desapariciéon en 2022 del gasto
de ciertas medidas asociadas a la crisis sanitaria. En concreto, la prestacion
por cese de actividad y el gasto por Incapacidad Laboral Temporal, que
incluye el coste de las bajas por contagio y cuarentena del virus COVID-19,
que tienen prevista su desaparicion en febrero de 2022. Por otra parte, en
esta rbrica se incluye el Ingresos Minimo Vital (IMV), que la AIReF considera
que aumentard su coste anual en 2022 desde 2.300M€ estimados para 2021
hasta los 3.000M€ presupuestados por las modificaciones recientemente
anunciadas y no incluidas en el Plan Presupuestario. Se incluye también su
revalorizacion prevista en los PGE 2021 de un 1,8% para 2021 y la prevista en
los PGE 2022 de un 3% para 2022.

4.2.3 Oftros gastos

Subvenciones

Las subvenciones siguen reduciendo su peso desde 1,9% del PIB en 2020 al
1,5% en 2021 y a 1,1% en 2022, nivel similar al estimado por el Gobierno. Las
medidas de exoneraciones de las cotizaciones por la crisis sanitaria han ido
reduciéndose y se espera que practicamente desaparezcan en 2022, lo que
devuelve esta rUbrica a los niveles previos a la crisis, si bien todavia algo
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superiores a los de antes de la pandemia. Adicionalmente, en 2022 se espera
un descenso del gasto en subvenciones de la AC, al desaparecer las medidas
adoptadas por el Gobierno para rebajar la factura de la luz en 2021 que han
supuesto un mayor gasto de subvencion a la CNMC para atender al déficit
de tarifa.

Intereses

La AIReF prevé para 2022 una reduccion del gasto en intereses superior a la
contemplada en el Plan Presupuestario. Mientras para 2021, las estimaciones
de la AIReF y del Plan Presupuestario se encuentran alineadas en el 2,1% del
PIB, para 2022 la AIReF prevé un menor gasto, situando esta rdbrica en el 1,8%
del PIB frente al 2,0% del Gobierno. A pesar del aumento de deuda ligado al
deterioro del déficit por la pandemia, se prevé un descenso del gasto en
intereses como consecuencia de los nuevos tipos de emisidon que estdn en
valores minimos. Esto beneficia no solo a las nuevas emisiones sino a la
refinanciacion de la deuda en condiciones mds ventajosas, lo que permite
rebajar la carga de intereses. No obstante, cabe destacar el riesgo que
deriva del elevado volumen de deuda publica existente en relacion con
posibles subidas de tipos de interés y un aumento de la inflacién en el corto y
medio plazo.

Formacion bruta de capital

La AIReF prevé la reducciéon de la formacion bruta de capital sin PRTIR y
REACT-EU del 2,6% del PIB en 2021 hasta situarse en el 2,3% del PIB en 2022,
superior en una décima al Plan Presupuestario. Sin tener en cuenta el gasto
en proyectos y reformas de inversion que se prevé financiar con cargo al PRTR
y al REACT-EU, la reduccion de la inversion se produce en todos los niveles de
administracion. En la AC, dado que el incremento de la inversion en 2021 por
la reversion de la concesion de ACESA24 por 2.000M no se va arepetiren 2022.
Ademds, no se prevé la completa ejecucidon del aumento de inversidon
prevista en el PGE 2022 por la dificultad de absorber tal volumen de inversion
por la concurrencia con los proyectos financiados con los NGEU. Por su parte,
se prevé que las CC.AA. hagan menores inversiones asociadas a la
pandemia. Adicionalmente, en el dmbito de las CC.LL. se estima una menor
inversion que en 2021 por la aplicacion de los ahorros de ejercicios anteriores
como consecuencia de la suspension de las reglas fiscales. Con el PRTR vy el

24 Los flujos contabilizados en términos de contabilidad nacional por la reversién de la
concesion de ACESA son los siguientes: se produce un ingreso y un gasto por igual cuantia,
2.000M€, como ingreso de capital y gasto en formacion bruta de capital fijo, lo que es neutral
en déficit y por otro, se imputa un gasto como otra transferencia de capital por importe de
1.291 M€, generando un mayor déficit.
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REACT-EU, la inversion aumentaria un 10% en 2022 y se situaria en el 3,1% del
PIB.

Resto de gastos

Respecto al resto de partidas de gasto, destacan las diferencias entre el
Gobierno y la AIReF en la estimacion de las aportaciones al presupuesto de
la UE y de las transferencias de capital. El gasto en aportaciones al
presupuesto de la UE estimado por la AIReF para 2022 se encuentra en linea
con las contribuciones nacionales previstas en el presupuesto de la UE,
resulfando del 1,0% del PIB, una décima de PIB menor al previsto en el Plan
Presupuestario. Por otra parte, el gasto de las ayudas a la inversion y otras
transferencias de capital es inferior en 2021 al del Gobierno, pero en 2022,
alcanza el 1,3% del PIB, superando en una décima al previsto en Plan
Presupuestario, lo que podria deberse a la distinta estimaciéon e imputaciéon
temporal de operaciones no recurrentes.

4.3 Andlisis de los PGE 2022

4.3.1 Administracion Central

La AIReF revisa su prevision de déficit para 2021 empeorando del 6,1% al 6,3%
del PIB respecto al informe de julio, equipardndose con la prevision del
Gobierno. Se hanrevisado ala baja los ingresos y los gastos asociados al PRTR,
al preverse ahora una menor ejecuciéon de gasto finalista al cierre respecto a
lo previsto en el mes de julio, atendiendo a los Ultimos datos de ejecucion. Al
margen de este ajuste que es neutro en el déficit puesto que afecta en igual
medida aingreso y gastos, el empeoramiento del déficit en un 0,2% del PIB se
ha producido al incrementarse los gastos un 0,3% del PIB, compensado
parcialmente con un aumento de los ingresos del 0,1% del PIB. Los mayores
gastos obedecen a una reestimacion al alza de los consumos intermedios, las
trasferencias entre las AA.PP. y otfras transferencias de capital en una décima
de PIB cada uno, con la Ultima informacién disponible. Las mejores previsiones
de ingresos vienen determinadas por los Ultimos datos conocidos que
mejoran las previsiones del IVA, de los Impuestos Especiales y del Impuesto
sobre Sociedades.

La prevision es que el déficit se reduzca 2,4 puntos porcentuales de PIB hasta
situarse en el 3,9% en 2022, en linea con el Gobierno. Esta reduccién se
explica principalmente por la mejora esperada en los ingresos por la
reactivacion econdmica y las medidas normativas. Esto llevard a un
crecimiento de los ingresos de un 1,3% del PIB, que, sin el efecto del PRITR,
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habria sido un 0,1%. En cuanto a los gastos, en 2022 se espera una reduccion
del 1% del PIB, siendo del 2,2% sin el PRTR. Entre los principales factores que
explican esta minoracion, sin el PRTR, se encuentran el menor gasto de
infereses y la disminucion tanto de las medidas COVID como de la aportacion
al SEPE para financiar el gasto en desempleo.

Evolucion de los ingresos y los gastos

La AIReF prevé que los recursos de la AC?5 alcancen el 20,6% del PIB en 2022
tras finalizar 2021 en el 19,3% del PIB. El aumento en el peso de 1os recursos
en 2021 se debe, un punto al crecimiento de los ingresos tributarios que
presentan un mayor dinamismo que el de la actividad econdmica y ofro a
los Fondos NGEU. En el 2022 el crecimiento del peso de los recursos supone
1.4 puntos explicados por el mayor aporte de los Fondos NGEU al suponer en
la estimacion de AIReF una mayor ejecucion de estos compensado en parte,
en tres décimas, por el menor peso en PIB de impuestos y cotizaciones al
crecer con menor intensidad que el PIB en 2022.

Respecto a los otros recursos no tributarios de la AC, sin Fondos NGEU, y sin
incluir el efecto de las transferencias entre administraciones publicas, la AIReF
prevé una caida del 6,3% en 2022 debido al ingreso de capital no recurrente
por ACESA imputado en 2021. Este tipo de ingresos aglutina una variedad de
recursos de distinta naturaleza, entre ellos destacan las ventas con un peso
de aproximadamente el 20% de estos ingresos para los que se espera un
crecimiento del 15% en 2021 conforme a la marcha de la ejecucion hasta
julio, asi como un crecimiento alineado con la inflacion para 2022, las rentas
de la propiedad representan algo mds del 20% e incluyen ingresos por
intereses y dividendos para los que se espera caidas nominales en ambos
ejercicios. Este apartado también contiene los ingresos por cotizaciones
sociales, con un peso de un 30% respecto a este tipo de recurso y para los
gue se prevé unos ingresos en linea con el Ultimo ano observado, 2020, sin
incluiren la AC el ingreso contenido en el presupuesto del Estado por la cuota
de formaciéon profesional al entender que seguird computdndose en los
Fondos de Seguridad Social tal y como se desprende del avance de
liguidacion de 2021 en contabilidad nacional que incluye el proyecto de los
PGE. Del resto de ingresos, es la rUbrica de otros ingresos de capital la mds
significativa al ser la que registra el ingreso por la reversion de ACESA en 2021
por importe de 2.000M€.

25 La previsiébn de ingresos tributarios del proyecto de los PGE 2022 ha sido evaluada en el
apartado del conjunto de las AA.PP. al contener las previsiones de los ingresos de régimen
comuUn que suponen mds del 75% del conjunto de ingresos tributarios.
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CUADRO 10. RECURSOS EN % PIB ADMINISTRACION CENTRAL (AIREF) (CON FONDOS NGEU)
RECURSOS 19.3 20,6
IMPUESTOS 14,6 14,4
Sobre la produccidon 8.2 8,2
De tipo renta 6,3 6,2
Capital 0.0 0,0
COTIZACIONES 0.8 0.8
Transferencias entre AAPP 1.1 1,9
Resto de recursos 2,8 3,6

Fuente: AIReF
Desviaciones en la estimacion presupuestaria

De acuerdo con las previsiones de AIReF los ingresos impositivos en 2022
registrardn un importe cercano a los previstos en los PGE 2022, con una ligera
desviacion inferior a una décima por debajo de lo presupuestado. Se frataria
de una desviacion menor a la estimada para el cierre de 2021 que estaria en
torno a unas seis décimas por debajo del PIB y menor también al promedio
del periodo 2008-2018 que se situd muy cerca del 1%. El siguiente grdfico
muestra la desviacion o error de presupuestacion, que se calcula
comparando las previsiones de ingresos de los presupuestos de cada
ejercicio, con la recaudacion efectivamente realizada, una vez descontado
el impacto positivo o negativo que sobre esta recaudacion tuvieron las
medidas normativas aprobadas con posterioridad a la aprobacién de los
respectivos presupuestos. Como puede apreciarse las desviaciones han sido
generalmente negativas, ese decir, los ingresos efectivamente recaudados
han sido inferiores a los presupuestados para cada ano. No obstante, estas
desviaciones se han venido reduciendo, pasando de un promedio cercano
a un punto de PIB en el periodo 2008-2018, a seis décimas previstas para 2021
y menos de una décima estimada para 2022. Para 2022, vy si se desagrega la
desviacion por impuesto, se estima que las desviaciones positivas que se
esperan en IVA e Impuesto sobre Sociedades, en torno a media décima de
PIB en cada uno de ellos, se compensen con las negativas y de importe similar
en IRPF e Impuestos Especiales.
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GRAFICO 53. DESVIACION INGRESADO RESPECTO AL PRESUPUESTO APROBADO (*)
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Limite de Gasto no Financiero

El limite de gasto no financiero (LGnF) para 2022, también denominado techo
de gasto se fijé por el Gobierno en 196.142 millones, un 0,9% superior a 2021.
En 2021 el Gobierno fij6 inicialmente el LGnF 2021 en 196.097 millones.
Respecto a este importe, el LGnF 2022 supone apenas un aumento de 45
millones, un 0%. No obstante, el LGNF que finalmente se incorpord al proyecto
de PGE 2021, una vez definidas las medidas fributarias finalmente adoptadas
y el impacto final de los Fondos del “Next Generation EU” (NGEU), fue de
194.457 millones. Por tanto, el LGnF aprobado para 2022 es 1.685 millones
superior al LGnF 2021 definitivo, lo que supone un aumento del 0,9%.

Sin embargo, en términos homogéneos el incremento del LGnF 2022 es del 7%
respecto a 2021. A efectos comparativos si se calcula un techo de gasto en
términos homogéneos con el de los anos anteriores, es decir, eliminando las
fransferencias extraordinarias para el resto de subsectores para hacer frente
a la crisis y el gasto excepcional correspondiente a los fondos europeos del
NGEU, el incremento del LGnF 2022 es del 7% respecto a 2021y hasta un 29%
superior al de 2019.
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GRAFICO 54. EVOLUCION DEL LGNF EN TERMINOS HOMOGENEOS, CON Y SIN FINANCIACION DEL GASTO
NO CONTRIBUTIVO DE LA SEGURIDAD SOCIAL (PACTO DE TOLEDO)
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Una parte de este aumento se debe a la financiacién por el Estado de los
gastos considerados impropios de la Seguridad Social. Del incremento del 7%
del LGnF comparable, hay una variaciéon de mds del 2% que se explica por el
aumento en 2022 de la financiacién de los gastos no contributivos de la
Seguridad Social, en el contexto de asuncion gradual por parte del Estado
de la financiacion de estos gastos considerados impropios de la Seguridad
Social. En 2021 se inicié el proceso de traspaso de la financiaciéon de estos
gastos de la Seguridad Social al Estado en cumplimiento de la
recomendacién primera del Pacto de Toledo, con un importe de 13.929
millones, que culminard en 2024 con un importe de 22.567 millones, cifra en la
gue se consolidard a partir de ese ano.

La financiacion de estos gastos de naturaleza estructural supone un aumento
significativo del techo de gasto del Estado. Solomente por este motivo el
techo de gasto se va a incrementar en 22.567 millones en 4 anos. Se trata de
un gasto de naturaleza estructural, por lo que la asuncidén de este por el
Estado deberia acompanarse de un aumento de sus ingresos, que no sean
de cardcter ciclico sino permanente, para llevar a cabo su financiacion.

El resto del aumento hasta el 7% no incluye el gasto coyuntural asociado al
desempleo ni las transferencias a las administraciones territoriales por la
COVID. El LGNF comparable, una vez excluida la aportacion del Estado a la
Seguridad Social para financiar los mencionados gastos impropios, crece a
un ritmo cercano al 5% en 2022. Este aumento se produce con
independencia del gasto de naturaleza temporal relacionado con la
pandemia, como es el gasto en desempleo (en la parte que es financiado
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por el Estado como ftransferencia al SEPE), asi como las dotaciones
extraordinarias a las administraciones territoriales para hacer frente a la crisis
generada por la COVID.

Por otra parte, desde 2016 en el proyecto de PGE 2017, no se publica el detalle
de los ajustes de contabilidad nacional necesarios para reproducir el cdlculo
del LGnF. Para calcular el LGnF es necesario realizar la estimacion de los
ajustes de contabilidad nacional, los cuales permiten mostrar la equivalencia
entre el saldo presupuestario y el saldo expresado en contabilidad nacional
(ver 0). La estimacion de estos ajustes debe publicarse en los PGE (articulos 6
y 27 de la LOEPSF). A pesar de esta obligacion legal y de las
recomendaciones reiteradas de la AlReF en el mismo sentido, el MINHAFP no
viene publicando el detalle de estos ajustes desde los PGE 2017.

Esto impide el adecuado seguimiento de los ajustes cuando estos constituyen
un factor de posible desviacion respecto del objetivo de déficit. Los ajustes
de contabilidad son importantes en la medida en que constituyen un factor
de posible desviacion respecto del objetivo de déficit (ver 0). La ejecucion
de los PGE puede dar lugar a una desviacion respecto al déficit perseguido
no solo por los ingresos y/o los gastos no financieros menores y/o mayores a
los inicialmente presupuestados, sino fambién puede venir por unos ajustes
de contabilidad nacional distintos de los inicialmente previstos.

La AIReF ha analizado el LGnF 2022 desde la perspectiva de como afectan
las previsiones de ingresos y los ajustes de contabilidad nacional al
cumplimiento del déficit de referencia del 3,9% del PIB. Para realizar este
gjercicio, la AIReF ha comparado sus propias previsiones con las del
Gobierno, dejando constantes el resto de variables. Por un lado, ha
comparado su propia prevision de ingresos con la prevision del Gobierno
contenida en el proyecto de PGE 2022. Por ofro, ha realizado una estimacion
propia de los ajustes de contabilidad nacional con la informacién disponible
y la ha comparado con los ajustes de contabilidad nacional del Gobierno
que, si bien no estan publicados en el proyecto de PGE 2022, el importe total
puede deducirse de la diferencia entre el LGNF aprobado y el resto de los
elementos que intervienen en su cdlculo, ya que todos se conocen menos los
ajustes. Para el cdilculo de las previsiones de AIReF se ha utilizado su
estimacién de PIB para 2022.

Tanto las previsiones de ingresos como los ajustes en contabilidad nacional
estimados por la AIReF estarian ligeramente por debajo de los del proyecto
del PGE. El MINHAFP estima unos ingresos no financieros de 13,9 % del PIB para
2022, mientras que la previsidn de la AIReF es de 14,1% del PIB. Las dos cifras
incluyen los fondos NGEU para 2022 (Supuesto 1 del 0). Al margen de estos
fondos, la prevision de ingresos no financieros es ligeramente inferior, pero el
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grueso de la diferencia viene por el efecto denominador al estimar la AIReF
un PIB mas bajo que el del Gobierno. Por otro lado, los ajustes de contabilidad
nacional estimados por la AIReF ascienden al 0,6% del PIB, cifra ligeramente
inferior al importe de los ajustes del LGnF aprobado, pero que al dividirla por
un menor PIB estimado coincide en porcentaje de PIB con la del Gobierno
(Supuesto 2 del 0). En ambos supuestos, el techo de gasto fijado por el
Gobierno conduciria a un déficit del 4,0% del PIB, superior en una décima al
de referencia por el efecto del PIB. En conclusion, de acuerdo con el andlisis
realizado, de cumplirse la prevision de AIReF en cuanto a los ingresos vy los
ajustes de contabilidad nacional y, manteniéndose constantes el resto de
variables, el LGNF 2022 aprobado por el Gobierno conduciria a un déficit del
4,0% del PIB (Supuesto 3 del 0).

LIMITE DE GASTO NO FINANCIERO CALCULADO POR EL MINHAFP Y EJERCICIO DE APROXIMACION
AL CALCULO DEL LIMITE DE GASTO NO FINANCIERO (%DEL PIB)

(en %PIB)

Supuesto | Supuesto 2 Supuesto 3
Datos MINHAFP Datos MINHAFP Déficit previsto

Datos

salvo prevision salvo prevision  AlReF con LGnF
MINHAFP
ingresos AIReF  ajustes CN AlReF MINHAFP
1. Déficit 2022 3,9 4,0 4,0 4,0
2. Prevision de ingresos 13,9 14,1 14,1 14,1
3. Ajustes CN 0,6 0,6 0,6 0,6
4. Gasto SF AATT 3,3 3,3 3,3 3,3
5. Programas especiales defensa 0,2 0,2 0,2 0,2
6. LGnF (6)=(1)+(2)+(3)-(4)-(5) 14,9 15,1 15,1 15,1

Nota 1: El PIB utilizado en los supuestos 1, 2 y 3 es el estimado por AIReF.

Fuente: Proyecto de PGE 2022 y previsiones AIReF
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LIMITE DE GASTO NO FINANCIERO O TECHO DE GASTO
¢Qué es?

Constituye el gasto no financiero maximo que se puede incluir en los PGE
para que, teniendo en cuenta los ingresos no financieros previstos, se
cumpla el objetivo de déficit y la regla de gasto fijados para el ejercicio.

¢(Para qué sirve?

Es un instrumento de gestion presupuestaria que persigue que los PGE que
se aprueben sean coherentes con los objetivos fijados. Al establecer un
maximo respecto al gasto no financiero que se puede considerar al
elaborar el PGE, constituye una herramienta muy Ufil para frenar las
presiones de aumento el gasto que puedan derivar tanto de la negociacion
inferna (solicitudes de gasto que realicen los Ministerios) como externa (de
los partidos politicos en el proceso de aprobacion parlamentaria de los
PGE).

¢Quién lo aprueba?

Lo aprueba el Gobierno mediante acuerdo de Consejo de ministros sin que
sea necesaria su posterior aprobacion por el Parlamento. Para 2022, se fijo
por acuerdo de Consejo de ministros del 27 de julio de 2021.

¢En qué se diferencia de la regla de gasto?

Aungue ambos constituyen limitaciones al gasto, se trata de instrumentos
diferentes cada uno con su propia finalidad:

Finalidad: El techo de gasto se utiliza para establecer un gasto méximo en
términos presupuestarios que permita aprobar un presupuesto coherente
con cumplir un determinado déficit expresado en términos de contabilidad
nacional. Mientras que la regla de gasto limita el aumento anual mdaximo
de gasto en términos de contabilidad nacional respecto del ejercicio
anterior, con el propdsito de servir de instrumento de control y de disciplina
fiscal.

Cdlculo: El techo de gasto abarca el gasto no financiero presupuestario
menos el gasto por el sistema de financiacion autondmico y local. A
diferencia del anterior, la regla de gasto también excluye los intereses, el
gasto financiado por la UE otras administraciones publicas y, ademds, tiene
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en cuenta los ajustes para convertir el gasto presupuestario en términos de
la contabilidad nacional.

¢Como se calcula?
Su cdlculo se puede resumir en tres pasos (ver grafico):

Primero, se obtiene un gasto no financiero tedrico que resulta de sumar el
déficit permitido por el objetivo mds los ingresos previstos. Mientras que el
objetivo de déficit o, en este caso, la tasa de referencia de déficit se
expresa en términos de contabilidad nacional, la prevision de ingresos es en
términos presupuestarios.

Segundo, el gasto tedrico obtenido se convierte en gasto presupuestario
mediante la aplicacion de los ajustes esperados en el ejercicio por el
diferente criterio utilizado para contabilizar determinadas operaciones en el
presupuesto y en contabilidad nacional.

Tercero, el gasto en términos presupuestarios se minora por el gasto del
Estado correspondiente a los sistemas de financiacién autondmico y local.
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CALCULO DEL TECHO DE GASTO O LIMITE DE GASTO NO FINANCIERO.
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AJUSTES DE CONTABILIDAD NACIONAL
¢ Qué son?

Representan las diferencias de valoracion de los ingresos y gastos no
financieros entre la contabilidad presupuestaria y la contabilidad nacional,
de manera que su cdlculo permite convertir el saldo presupuestario del
Estado en la capacidad/necesidad de financiacion de la AC en términos
de contabilidad nacional.

Los criterios de contabilidad nacional difieren de la metodologia
presupuestaria en diversos aspectos. La principal diferencia se encuentra en
el criterio para el registro de los gastos e ingresos, de manera que mientras
que en contabilidad nacional se atiende a un criterio general de devengo,
en el presupuesto rige el criterio de caja. Ademds, hay operaciones
financieras del presupuesto que son consideradas como no financieras por
la contabilidad nacional y viceversa, por lo que en el presupuesto dichas
operaciones no tienen incidencia en el déficit publico, pero si lo tienen a
efectos de contabilidad nacional o viceversa.

En los Ultimos ejercicios, los principales ajustes de contabilidad nacional se
produjeron en relacién con los intereses, los ingresos, las liquidaciones
negativas de las administraciones territoriales derivadas del sistema de
financiaciéon2 y los saldos de los organismos de la administracion central.

26 Este ajuste ha tenido gran importancia cuantitativa en anos anteriores debido a las
liguidaciones negativas correspondientes a 2008 y 2009, con origen en la Gran Recesion.
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PRINCIPALES AJUSTES DE CONTABILIDAD NACIONAL. PERIODO 2015-2022. (%PIB)
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Fuente: Notificacién PDE para 2015-2020 y previsiones de AIReF para 2021 y 2022
¢Por qué son importantes?

Los aqjustes de contabilidad son importantes en la medida en que
constituyen un factor de posible desviacion respecto del objetivo de déficit.
La ejecucion de los PGE puede dar lugar a una desviaciéon en los ingresos
y/0 en los gastos no financieros respecto a los inicialmente presupuestados,
que derive en una desviacion respecto al déficit perseguido. Pero esta
desviacion también puede venir por unos ajustes de contabilidad nacional
distintos de los inicialmente previstos.

Desde los PGE de 2017 no publican los ajustes de contabilidad que permiten
reconciliar el saldo presupuestario con el déficit en términos de contabilidad
nacional. A partir de ese momento, los ajustes de contabilidad nacional
pasaron de tener una incidencia poco significativa en la desviacion del
objetivo de déficit a tener un impacto relevante.
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DESCOMPOSICION DE LA DESVIACION AL OBJETIVO DE DEFICIT. PERIODO 2013-2019. (%PIB)
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Nota: No se incluye el ano 2020, dada la distorsion en los datos por la excepcionalidad de la
pandemia.

Para prevenir que se produzcan desviaciones en la consecucion de los
objetivos de déficit por la via de los ajustes de contabilidad nacional, resulta
esencial su publicacion en los PGE, de manera que se dofe de
fransparencia a estos ajustes y se permita realizar el adecuado seguimiento
de su ejecucion.

Gastos de la Administracion Central

La AIReF prevé en 2022 una disminucion del peso de los gastos sobre el PIB
de 1 punto, hasta situarse en el 24,5% del PIB. Se prevé que el gasto crezca
un 3,8% respecto de 2021, por debajo del PIB. El factor principal del aumento
viene por la mayor implementacion esperada del PRTR en 2022 por unos
22.500€ (1,7% del PIB). Si no se tuviera en cuenta este gasto, se produciria una
disminucion de en torno al 1,6%, y estaria motivado fundamentalmente por
la retirada de las medidas COVID, enfre las que destacan las menores
transferencias extraordinarias a las administraciones territoriales, la menor
aportacion al SEPE para el desempleo, asi como por la reduccion del gasto
en intereses.

Las transferencias a otras AA.PP. siguen representando en 2022 el mayor gasto
de la AC (el 54% del total). Las transferencias aumentan un 2,5% respecto a
2021 y siguen representando la mayor partida de gasto de la AC para 2022.
Un factor relevante para explicar la importancia de esta partida es la
canalizacion por la AC de buena parte de los fondos del PRTR a ofros
subsectores via transferencias. Asi mismo, el Estado estd aumentando
gradualmente la financiacion del gasto considerado impropio de la
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Seguridad Social como consecuencia del compromiso asumido por el Pacto
de Toledo. Por el contrario, pierde fuerza el papel financiador asumido por el
Estado durante la pandemia puesto que, con la mejora de la situacion
sanitaria y econdmica, se produce la refirada de las medidas COVID vy la
disminucion de la transferencia al SEPE para el desempleo. No obstante, para
2022, hay nuevas transferencias adicionales a las administraciones territoriales
para compensar liquidaciones negativas de 2020 y el Sl del IVA.

GRAFICO 55. DISTRIBUCION DE LOS EMPLEOS NO FINANCIEROS DE LA AC 2022
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Fuente: AIReF

El gasto discrecional de la AC cae en peso del PIB en 2022 tras los incrementos
de los dos ejercicios anteriores. Antes de la pandemia, se habian registrado
importantes reducciones del gasto discrecional, fundamentalmente por el
significativo porcentaje de gasto que la AC dedica a realizar fransferencias a
ofras AA.PP. A partir de 2020, con la irrupcion de la pandemia, aumenta el
gasto discrecional de la AC. Este gasto aumenta a pesar de que una parte
importante de las medidas de gasto contra la pandemia se canaliza a través
de transferencias a otros subsectores.

25 octubre 2021  Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 105



©

Informe

GRAFICO 56. EVOLUCION DEL GASTO AC SIN TRANSFERENCIAS AA.PP., INTERESES, CLASES PASIVAS Y
APORTACION DE LA UE (%PIB)
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Fuente: IGAE y AIReF

La remuneracion de asalariados, de acuerdo con las estimaciones de la
AIReF, presentard un crecimiento del 2,5% respecto 2021. Este crecimiento se
debe a la subida salarial conforme al IPC previsto del 2 % frente al 0,9% del
2021, al incremento moderado de la plantilla, 0,4%, y, por Ultimo, a un
deslizamiento salarial por factores al margen de los dos anteriores. Por ofra
parte, no se contemplan apenas incrementos en esta partida asociados al
PRTR, al estar previsto aprovechar bdsicamente las estructuras administrativas
existentes para llevar a cabo la gestién de estos fondos NGEU.

La AIReF estima una disminucién de una décima en los consumos intermedios
en 2022 hasta situarse en 0,9% del PIB, y el aumento de una décima en las
transferencias sociales en especie hasta el 0,2% del PIB. Respecto a los
consumos infermedios, se prevé que siga realizdndose gasto en vacunas
COVID-19 por importe de 1.100M, de los cuales 733 van a ser financiados por
el REACT-EU, pero por importe inferior al de este ano. Por el contrario, se
espera un crecimiento del gasto en la partida de transferencias en especie
por el aumento de las bonificaciones en los precios del transporte gracias a
la prevision de ausencia de restricciones a la movilidad durante el ano
completoy al gasto por el bono cultural joven porimporte de 210M aprobado
por el Gobierno como nueva medida del proyecto de PGE 2022.

El proyecto de PGE prevé un crecimiento de las transferencias entre AA.PP.
del 1,6% que, al ser por debajo del PIB, reducird su peso en el PIB en 7 décimas
hasta el 13,3%. Se espera un aumento significativo de las transferencias de los
fondos PRTR a otros subsectores por una mayor ejecucion estimada del gasto
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finalista del PRTR en 2022, al acumular la parte del que se prevé quede
pendiente de ejecutar en 2021 (por encima del 60%) y una parte del gasto
asignado a 2022 (en torno al 40%). Sin embargo, sin tener en cuenta el gasto
del PRTR, las transferencias hubieran caido un 3,3% respecto a 2021. Esto se
explica principalmente por las menores fransferencias a otfros subsectores
para hacer frente a la pandemia (medidas COVID) y para financiar el
desempleo, compensado solo en parte por el aumento de financiaciéon del
gasto considerado impropio de la Seguridad Social y las nuevas
transferencias adicionales a las administraciones territoriales en relacion con
las liquidaciones negativas de 2020 y el Sll del IVA. Como novedad, dentro de
las frasferencias concedidas a las CC.AA. se incluye el gasto del bono de
alguiler joven que el proyecto de PGE cuantifica en 200M y el incremento de
las transferencias para financiar la atencidn a personas en situaciéon de
dependencia.

GRAFICO 57. EVOLUCION 2021-2022 DE LAS TRANSFERENCIAS ENTRE AA.PP. DE AC DE CARACTER
EXTRAORDINARIO CON NGEU. CONTABILIDAD NACIONAL (MILLONES €)
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La AIReF espera una disminucion del 1,8% de la Formacion Bruta de Capital
hasta situarse en el 1,1% del PIB en 2022, que bajaria al 0,8% del PIB sin PRTR.
Se prevé que la Formacion Bruta de Capital disminuya una décima de PIB
respecto a 2021. Esta reduccidon se produce a pesar del incremento
impulsado por los proyectos de inversion del PRTR, cuyo gasto se estima mayor
gue en 2021, ya que alainversion PRTR prevista para 2022 se acumula la parte
de las inversiones de 2021 desplazadas como consecuencia del retraso en su
ejecucion. Sin tener en cuenta el PRIR, la formacion bruta de capital se
reduciria un 8,1% respecto a 2021. Por un lado, el proyecto de PGE 2022
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recoge en créditos iniciales un fuerte incremento de inversion nacional, que
la AIReF ha incorporado a su escenario con un nivel de ejecucion inferior a la
media histérica por la dificultad de absorcion de estas inversiones mds las del
PRTR en el mismo ano. Por otro, no se va a repetir en 2022 el gasto de 2.000M
por la reversion de la concesidon de ACESA en 2021. Por Ultimo, esta rdbrica
recoge las inversiones de la SAREB por una cuantia similar a las 2021, aunque
este gasto se va a considerar ayuda financiera, tal y como apunta el Plan
Presupuestario 2022.

Asi mismo, se espera un aumento del 65% de las transferencias de capital que
alcanzan el 1,5% del PIB, por el impulso del PRTR y por la prevision de
ejecucion en 2022 de avales ICO concedidos por la pandemia. El crecimiento
esperado se produce fundamentalmente en las ayudas a la inversion, pero
también en las otras transferencias de capital. Las primeras se van a ver
impulsadas por la ejecucion del PRTR en 2022, que al igual que con la
formacién bruta de capital, se prevé mayor a la de 2021 al acumularse all
gasto de 2022 el gasto no ejecutado de 2021. Las segundas van a recibir el
impacto de la ejecucion estimada de los avales concedidos por el Estado a
empresas y auténomos como consecuencia de la COVID, cuantificados en
6.000M, el 0,5% del PIB, de acuerdo con lo recogido en el Programa de
Estabilidad 2021-2024.

Dentro de la AC, se estima un déficit para el Estado del 3,8% del PIB y un déficit
del 0,1% para los organismos de la AC. Para el Estado, que recibe
aproximadamente el 80% de los recursos del subsector, se espera que, en
términos de contabilidad nacional, los ingresos aumenten en 2021 un 13% sin
tener en cuenta los Fondos NGEU y un 10,2% en 2022, porcentajes que
ascenderian hasta cerca del 20% y 16,5% en 2021 y 2022 respectivamente
con el efecto de los ingresos del FRR y REACT-EU. Mientras que, para los
recursos de los Organismos, se prevé un crecimiento del 7,9% en 2021 y un
1,2% en 2022, siendo el crecimiento mucho mayor si se incluyen los fondos
NGEU al aumentar un 24,4% y un 17,4% en 2021 y 2022 respectivamente. En
cuanto a los gastos, para el Estado se espera un aumento del 3,7% en 2022,
sobre todo, impulsado por el gasto asociado a los fondos NGEU. Por su parte,
el aumento estimado del gasto para los Organismos de la AC es del 19,5%
respecto a 2021, sobre todo por las transferencias de capital a otros
subsectores por los fondos del PRTR.

Por otra parte, de acuerdo con la prevision de la AlReF, el gasto computable
a efectos de la regla de gasto se reduciria en 2022 en torno al 3% respecto a
2021. Parte de esta reduccion se debe al efecto positivo del aumento de
ingresos esperados para 2022 por las reformas impositivas, que fienen un
efecto neto positivo estimado de 0,2% del PIB. El resto de la reduccion se
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encuentra condicionada por los gastos de cardcter temporal por
operaciones no recurrentes y por las medidas COVID para hacer frente a la
pandemia, que estdn incluidos en el gasto computable de 2021 pero que se
preve que se reduzcan en un 45% en 2022. Si descontdaramos estos gastos
temporales, el gasto computable aumentaria en torno al 6%. Cabe destacar
dentro de los factores de este incremento la mayor aportacion en 2022 a los
FSS en el proceso gradual de financiacion de los gastos considerados
impropios?. Por Ultimo, es preciso tener en cuenta que los gastos del PRTR vy
del REACT-EU quedan fuera de la regla de gasto.

GRAFICO 58. EVOLUCION DEL SALDO DE LA ADMINISTRACION CENTRAL
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27 El hecho de que el Estado haya asumido la financiacién de los gastos impropios de la
Seguridad Social supone la incorporaciéon de estos gastos a la regla de gasto de la AC. Hasta
2021, ano en el que se adopta este compromiso por parte del Estado, estos gastos no estaban
sometidos a esta regla fiscal por ser un gasto de los FSS.
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GRAFICO 59. EVOLUCION DE LOS RECURSOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL
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Fuente: AIReF e IGAE

GRAFICO 60. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL
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4.3.2 Fondos de la Seguridad Social

La AlIReF considera que los Fondos de Seguridad Social (FSS) reducen en 2021
su déficit hasta un 1,5% del PIB, reduciéndose hasta un 0,5% en 2022, en linea
con el déficit del Plan Presupuestario. La salida de la crisis de la COVID-19
afecta por partida doble a los FSS. Por un lado, la mejora del panorama
macroecondmico se ve plasmada en unas cotizaciones muy dindmicas, vy
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por el otro lado, el coste de las medidas paliativas se ha visto reducido hasta
casi desaparecer en 2022.

Las decisiones tomadas en el Pacto de Toledo dirigidas a eliminar los gastos
impropios de la Seguridad Social han llevado a un aumento de las
transferencias corrientes de la AC. Esto supone un traslado del déficit
estructural de la Seguridad Social a la AC. Por ofro lado, esta resolucion va
acompanada de la decisidn de revalorizar las pensiones con el IPC del ano
anterior y de la derogacion del factor de sostenibilidad, que empuja el gasto
al alza. Por ofra parte, la reforma en tramitacion incluye diversos mecanismos
dirigidos a retrasar la edad efectiva de jubilacién y cuyo efecto sobre la
evolucion del gasto dependerd de la medida en que los trabajadores y las
empresas modifiguen sus decisiones sobre la jubilaciéon. Por Ultimo, también
se prevé la aprobacion de un mecanismo de equidad intergeneracional
cuyo funcionamiento todavia no se ha anunciado.

Evolucion de los ingresos y los gastos

Los recursos reducen su peso sobre el PIB a un 16,2% en 2021 y un 15,5% en
2022, debido al efecto denominador. La reduccién en puntos de PIB ocurre
en las dos principales fuentes de ingresos de los FSS. Respecto a las
transferencias de otras AA.PP., cabe distinguir entre las transferencias al
sistema de la seguridad social, gque aumentan tanto nominalmente como en
puntos de PIB, y las ftransferencias al SEPE, que disminuyen incluso
nominalmente, siendo el resultado total un aumento nominal que no se
traduce en un aumento en puntos de PIB. Sobre la evolucion de las
cotizaciones, a pesar de aumentar nominalmente, su peso sobre el PIB se
reduce.

Los empleos también disminuyen su peso sobre PIB 1,9 puntos de PIB en 2021,
hasta un 17,8%, reduciéndose su peso en 2022 1,8 puntos de PIB adicionales
hasta el 16%. Esta reducciéon se debe tanto a la mejora en la situacion del
mercado laboral, como al efecto denominador, y, principalmente, a la
reduccion del coste asociado a las medidas adoptadas por la COVID-19 en
2021 hasta la casi desaparicion de las mismas en 2022.
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GRAFICO 61. EVOLUCION DEL SALDO DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL
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Fuente: AIReF, IGAE, Seguridad Social y SEPE

GRAFICO 62. EVOLUCION DE LOS RECURSOS DE LOS FONDOS DE LA SEGUIRDAD SOCIAL
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Fuente: AIReF, IGAE, Seguridad Social y SEPE
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GRAFICO 63. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL
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Fuente: AIReF, IGAE, Seguridad Social y SEPE

GRAFICO 64. EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Rango incertidumbre Observado = e e A|ReF
14
12,8
-
- '\ = 13
-
@ 12,0 S
% 13,1 N
32 12,9 :
12,5 12
I
o~ m O o o~ o el 223 o~ o O 223 o~
- © 9 & = © S © = o oS o =
o o o o o —_ - —_ —_ o~ (] o~ o~
— N [\ [\ [\ (o) (o) [ o~ (o) (o) () N
= o o o o o o o o o o o o
~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N

Fuente: AIReF, IGAE, Seguridad Social y SEPE

Esta evolucion no afecta de forma igual a los distintos agentes de los Fondos
de la Seguridad Social. Realizando un andilisis simplificado, a partir de la
situacion de cada agente al terminar 2020, la AIReF analiza el impacto de las
medidas, el escenario macro vy las transferencias recibidas por cada agente
desde la Administracion Central. El déficit de los FSS se ha reducido en 1,1
puntos de PIB en 2021, correspondiéndose esa reducciéon al SEPE, guedando
el déficit del SSS algo mayor que en 2020. Este aumento se debe a varios
factores: una reduccion de las fransferencias, el aumento del gasto en
pensiones, que incluye la paguilla extra en 2021, y el aumento del coste del
IMV. Estos factores anulan los efectos positivos de la mejora del escenario
macroecondmico y la reducciéon del coste de las medidas COVID. En el caso
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del SEPE, el aumento de las transferencias se junta con la reduccién del coste
de los ERTE para pasar de un déficit del 1,1 a un ligero superdvit en 2021. Para
2022, el déficit se reduce en un punto adicional de PIB, correspondiendo 0,8
décimas al SSS y sélo una al SEPE. En el caso del SSS, esta caida se debe a un
aumento de las transferencias y una reduccién del coste de las medidas que
consiguen compensar el aumento de la ndmina de pensiones. En el caso del
SEPE, la reduccioén de las transferencias de otras AA.PP. en 2022 provoca que
el impacto de la reduccion del coste de las medidas sobre el déficit sea
limitado.

CUADRO 11.  SALDO POR AGENTES DE LOS FONDOS DE SEGURIDAD SOCIAL (%PIB)
FSS -2,6 -1.5 -05
555 -1.5 -1.6 -0.8
SEPE -1,1 0.1 0,2

Fuente: AIReF, Seguridad Social y SEPE

Desviaciones en las Cotizaciones Sociales respecto a las presupuestadas

La AIReF estima que las cotizaciones sociales del SSS registren en 2022 un
importe ligeramente inferior al previsto en el proyecto PGE por unos 500M€.
Esta desviacion negativa es bastante menor a la desviaciéon promedio de
mas de 4 décimas de PIB del periodo 2008-2018. Se rompe asi una tendencia
comenzada en 2019 de desviaciones positivas, resaltando las mds de 3
décimas de desviacion que la AIReF estima para 2021. Estos datos estan
alineados con las estimaciones en contabilidad nacional, donde la AlReF
considera un nivel superior para las cotizaciones en 2021, pero casi idéntico
para 2022. En el grdfico siguiente se muestra la desviacion o error de
presupuestacion, que se calcula comparando las previsiones de ingresos
incluidas en los presupuestos, con la recaudacion efectivamente realizada
una vez descontado el impacto positivo o negativo que sobre la
recaudacién hayan tenido las medidas normativas aprobadas con
posterioridad a la aprobacion de los PGE de cada ejercicio.

114 Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 25 octubre 2021



©

Informe

GRAFICO 65. DESVIACION: INGRESADO RESPECTO AL PRESUPUESTO APROBADO (*)
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Fuente: AIReF y Seguridad Social

4.4 Medidas incluidas en el Plan Presupuestario y en los
Presupuestos Generales del Estado

Las principales medidas de ingresos afectan a la AC y anadirdn algo menos
de 3 décimas al peso de los ingresos sobre el PIB en 2022. Este incremento en
la recaudacion se producird fundamentalmente por medidas que fueron
aprobadas en los Presupuestos Generales del Estado de 2021 asi como por el
establecimiento del Impuesto sobre Transacciones Financieras, el Impuesto
sobre Determinados Servicios Digitales y el Impuesto sobre Pldsticos de un solo
uso. La mayoria de ellas han iniciado sus efectos a lo largo de 2021 aunque
serd en 2022 cuando se registrard su efecto completo. Respecto a las nuevas
medidas anunciadas en los Presupuestos Generales del Estado 2022, afectan
al IRPF por una nueva modificacion de los limites de aportacion a planes de
pensiones y al Impuesto sobre Sociedades tanto por el establecimiento de
una tributacion minima?8 sobre la base imponible como por la reduccion al
40% de la bonificacién incluida en el Régimen Especial de Entidades
dedicadas al Arrendamiento de Viviendas, aunque el efecto de estas nuevas

28 Del 15% para grupos consolidados y empresas cuyo importe neto de la cifra de negocios sea
igual o superior a 20 millones de euros durante los 12 meses anteriores a la fecha de inicio del
periodo impositivo; del 10% para enfidades de nueva creacion y del 18% para las entidades
de crédito y explotacion de hidrocarburos.
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medidas se desplazard a 2023 cuando se presenten las liquidaciones de
ambos impuestos relativas a 2022.

La AIReF considera un mayor impacto por las modificaciones de los limites de
aportacion a los planes de pensiones introducidas en el IRPF que el proyecto
de PGE22 y un menor impacto para el nuevo Impuesto sobre Plasticos de un
solo uso. Respecto alos planes de pensiones la AIReF cuantifica un efecto de
761 millones de euros para 2022, unos 100 millones por encima de la
valoracién del Gobierno?. En relacion con el nuevo impuesto sobre los
Plasticos de un solo uso, la AlIReF prevé un impacto anual de 375 millones®,
por debajo de la estimacion del Gobierno, y registrard la mitad de su efecto
en el ano 2022, debido a que la de Ley de Residuos y Suelos Contaminados
se encuentra en estado de tramitacién y dispone que no empezard a
devengar hasta 3 meses después de su entrada en vigor. También cabe
destacar que las nuevas deducciones en el IRPF por rehabilitacion de
vivienda dirigidas a contribuir a la mejora de la eficiencia energética (RDL
19/2021) se financiardn con el Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia, por lo que tendrdn un impacto nulo sobre el déficit.

El conjunto de medidas adoptadas para mitigar la escalada de precios de la
electricidad reducird los ingresos casi 1 décima de PIB en 2021. La estimacion
conjunta de la AIReF para la minoracion de ingresos producida por las
reducciones del tipo del IVA sobre el consumo eléctricod! y del tipo impositivo
del Impuesto Especial sobre la Electricidads? y por la suspension del Impuesto
sobre el Valor de la Produccién Eléctrica3? (IVPEE) resulta unos 200 millones
inferior a la del Gobierno. Aunque estas medidas estardn vigentes hasta
finales de 2021, parte de sus efectos se extienden a 2022 porque el devengo
de los Ultimos meses del ano se ingresa durante los primeros meses del ano
siguiente. La suspension del IVPEE no afecta al déficit publico ya que conlleva
una reduccién de la misma cuantia en la transferencia desde el presupuesto
de la Secretaria de Estado de Energia a la Comisidn Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC).

29 Este resultado se calcula a partir de la muestra de IRPF 2018 de la Agencia Tributaria sobre la
que se aplica la evolucién estimada de las bases para 2021.

30 Obtenidos a partir de los kilogramos de productos de pldstico fabricados (Encuesta Industrial
de Productos 2020, INE), de los que se sustrae la cantidad total la relativa a produccién
reciclada (tasa de reciclaje obtenida de los datos sobre "Generacion y Gestidén de residuos de
envases en Espana 2019 del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogrdfico) y
sobre los que se aplica el gravamen establecido.

31IVA: reduccién del tipo sobre electricidad vigente hasta el 31/12/2021(RDL 12/2021)
32 ||IEE sobre electricidad: reduccién del tipo vigente hasta el 31/12/2021 (RDL 17/2021)
33 [VPEE: suspension durante el segundo semestre de 2021 ((RDL 12/2021 y RDL 17/2021)
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Las medidas tributarias adoptadas contra la crisis de la COVID-19 apenas
tendran impacto en 2022. Los ingresos al cierre de 2021 estardn afectados por
las diversas modificaciones del IVA sobre productos sanitarios y las medidas
de apoyo dirigidas a dotar de flexibilidad y mayor liquidez a empresas y
autébnomos que, segun estimaciones de la AlIReF supondrdn una reduccion
de 651 millones de euros, en linea con la valoracion del Gobierno. Tan solo se
desplazard a 2022 el impacto del incentivo fiscal establecido para personas
fisicas que hubieran aplicado rebajas en la renta arrendaticia de locales
destinados a determinadas actividades econdmicas afectadas por la
pandemia durante el primer frimestre de 2021 (RDL 35/2020), por ser 2022 el
ano en que se presentard la liquidacion de IRPF de 2021.
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CUADRO 12. IMPACTO ANUAL TOTAL DE LAS MEDIDAS DE INGRESOS DE LA AC EN TERMINOS
DE CAJA: COMPARACION AIREF-GOBIERNO

Medidas de INGRESOS origen Gobierno Gobierno| AlReF AIReF |Diferencia Diferencia

(Impqc’ro total qnuql) d 2021 2022 2021 2022 2021 2022
IRPF -73 536 -67 750 6 214
ncremento fipossobrelasbases e poey | gy 490 | 154 523 | 10 33
SIS PN ez | 0 w0 | 0 7 | o e
Incremento deduccién donativos, RDL
deducciones por rehabilitacién de gllzz(())i% 217 -534 -221 -534 -4 0
vivienda y medidas COVID 15,35/2020
Impuesto sobre Sociedades 140 1.516 139 1.516 -1 0
I;E;Lodcltiloosn exencion a dividendos y PGE2L 173 1.520 173 1.520 0 0
Incremento deducciones
cinematogrdficas, subida tipo 1732%;0 -33 -4 -34 -4 -1 0
gravamen SOCIMI y medidas COVID
IVA -775 -85 -630 89 145 174
Subida tipos bebidas azucaradas PGE21 190 225 257 309 67 84
Reduccién tipo electricidad ]2'72%"21 -565 -310 -438 -219 127 91
Medidas COVID 2| -400 0 -448 0 -48 0
IIEE -303 -107 -252 -104 51 3
Reduccién tipo electricidad 17R,2Do|‘21 -303 -107 -252 -104 51 3
OTROS 550 1.195 515 914 -35 -281
Impuesto sobre Transacciones
Financieras: Establecimiento Ley 52020 | 340 372 287 340 -53 -32
Impuesto sobre Determinados
Servicios Digitales: Establecimiento Ley 42020 155 225 140 203 -15 22

) - RDL 12,

IVPEE: Suspension 71021 -400 -400 -364 -309 36 91
TOTAL -461 3.055 -295 3.165 166 110

Fuente: AIReF y Plan Presupuestario 2022

118 Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 25 octubre 2021



Informe

4.5 Comunidades Autonomas

4.5.1 Andlisis del subsector

Mejoran ligeramente las perspectivas de la AlReF sobre 2021 respecto al
informe anterior, previendo un déficit para el subsector del 0,4% del PIB, mas
optimista que el 0,6% recogido en el Plan presupuestario y estimado por las
comunidades. Respecto al pronunciamiento anterior de 15 de julio, la AlReF
ha mejorado en una décima su prevision de cierre en 2021 para el subsector
autondmico. Al margen de la minoracion en la ejecucion prevista de los
fondos PRTR, que no incide en el déficit, la mejora fundamental se produce
por la revision al alza de los ingresos por encima del aumento en los gastos, a
partir de los datos de ejecucion observados hasta la fecha, la informacion
actualizada sobre las medidas adoptadas en relacién con la pandemia y el
cierre definitivo de 2020. Asi, han aumentado en dos décimas de PIB las
previsiones de ingresos, fundamentalmente por el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITPAJD),
Impuesto de Sucesiones y Donaciones (ISD) y fondos estructurales de la UE. Al
mismo fiempo, se han corregido las previsiones de empleos, principalmente
de naturaleza corriente, elevando en una décima las estimaciones anteriores.
Las comunidades han mejorado, en general, las estimaciones sobre 2021
facilitadas para el informe anterior, dos décimas en el conjunto del subsector,
hasta el -0,6%, bajo un crecimiento de los gastos no asociados a la pandemia
que sigue siendo mds acusado que el estimado por la AlReF, aungue se
reducen las diferencias.

La AIReF prevé que el subsector CC.AA. alcance en 2022 un déficit del 0,6%
del PIB, similar a la referencia fijada y ligeramente inferior al previsto por el
conjunto de las CC.AA. para ese ejercicio. Empeoraria cerca de 2 décimas
el saldo del subsector respecto al esperado por AIReF en 2021, al estimarse
una caida de ingresos moderada pero superior a la esperada en el gasto. Las
previsiones de la AIReF sobre la situacion del subsector se elaboran
considerando fundamentalmente la informacién recogida en las lineas
fundamentales o proyectos de presupuestos autondmicos presentados y la
informacion complementaria facilitada por las CC.AA., asi como las
disposiciones contenidas en el proyecto de PGE 2022. Adicionalmente, se han
aplicado una serie de supuestos generales sobre aquellos elementos para los
gue no se dispone de informacidén completa o previsiones concretas. Asi, se
prevé que se ejecutardn en 2022 los fondos del PRTR previstos y distribuidos en
2021 que no haya dado tiempo a ejecutar en este ano, junto a un porcentaje
de los asignados en 2022 en el proyecto de PGE, en todo caso con efecto
neutro en el déficit. Respecto a los fondos REACT-EU, para aquellas CC.AA.
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en las que no se disponia de informacidon completa se ha estimado su
ejecucion en el periodo 2021-2024 aplicando el promedio del subsector. Si se
excluyese el efecto del REACT-EU como hace el Gobierno, la prevision de
déficit empeoraria en 2022 al 0,8% del PIB.

Las CC.AA. prevén alcanzar en 2022 un déficit ligeramente superior en su
conjunto. La mayoria de las CC.AA. prevé alcanzar la tasa de referencia
fijada en 2022 (-0,6% para las comunidades de régimen comun, -0,9% para
las de régimen foral). No obstante, en los proyectos presentados por
Extremadura y Castilla- La Mancha vy las lineas elaboradas por la Regidon de
Murcia se estiman déficits superiores, del 1,7% en la primera y 1,1% en las otras
dos. En sentido contrario, Canarias elabora sus lineas considerando un déficit
inferior, del 0,1% para 2022. Asi, las previsiones autondmicas agregadas
llevarian a un déficit del 0,7% en 2022, con estimaciones de ingresos y, en
mayor medida, de gastos superiores a las consideradas en el escenario de la
AIReF.

GRAFICO 66. EVOLUCION DEL SALDO EN LAS CC.AA. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

Los recursos autonémicos caerian en torno a un 2%, perdiendo 1,6 puntos de
PIB por la mejora esperada en este. La minoracién en los recursos por la
liquidacion negativa de 2020 del sistema de financiacion y la no reiteracion
del fondo extraordinario para déficit de 2021 se ha visto mitigada de forma
importante por las compensaciones esperadas desde el Estado de la
liquidacion senalada de 2020 y la derivada del SlII del IVA en 2019.
Adicionalmente, se espera una evolucidon positiva de los ingresos tributarios,
aunque frenan el ritmo de crecimiento del ejercicio anterior; y un mayor
volumen de recursos de los fondos REACT-EU, por la certificacion de gastos
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tanto del ejercicio como realizados en el ano anterior y pendientes de
certificar. En las estimaciones AIReF también se han recogido los ingresos
procedentes del nuevo impuesto estatal sobre residuos cuya transferencia a
las CC.AA. estd prevista en el proyecto de ley.

CUADRO 13. EVOLUCION PREVISTA DE LOS RECURSOS AUTONOMICOS 2022. SUBSECTOR
CC.AA. (MILES DE MILLONESE Y % VARIACION)

Recursos netos totales 211 207 -2%
Recursos netos sin PRTR ni ayudas a emp. 200 196 -2%
SFA 125 121 -3%
Fondo Déficit/Compensaciones* 13 8 -43%
ITPAID 10 10 8%
ISD 3 3 -15%
Otros recursos 49 54 11%
Ingresos PRTR 3 11

Ayudas empresas 7

*Incluye en 2022 la transferencia por el nuevo impuesto estatal sobre residuos

Las previsiones autondmicas contemplan un mayor crecimiento de los
ingresos no asociados a los fondos PRTR. En general, las estimaciones de las
CC.AA. no recogen previsiones de ejecucion de gastos e ingresos asociados
a los fondos PRTR, pero, en conjunto, esperan un mayor importe del resto de
recursos, concentrado en transferencias del Estado (en gran parte por la
transferencia que habitualmente recoge la C. Valenciana en sus previsiones
iniciales, por 1.300 millones, no recogida en el proyecto de PGE) y de fondos
europeos distintos del PRTR y REACT-EU.
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GRAFICO 67. EVOLUCION DE LOS RECURSOS EN LAS CC.AA. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

La AIReF prevé que los empleos de las CC.AA. experimenten un ligero
descenso, situandose 1,4 puntos de PIB por debajo del nivel de 2021. Se
espera que el gasto registre una ligera caida sobre el nivel del ano anterior,
al compensarse en gran parte la reduccion del gasto directamente
vinculado a la COVID con crecimientos mds acusados en otros gastos.

La AIReF estima una reduccion de siete décimas de PIB en el gasto
directamente asociado a la crisis sanitaria. La AIReF considera que en 2022
este gasto COVID se reduzca en conjunto cerca de un 70%, pasando de
suponer un 1% del PIB en 2021 (sin ayudas estatales a empresas) a un 0,3% del
PIB en 2022. La minoracion del gasto COVID se espera menos acusada en
dreas como sanidad y educacidon (en las que se estima que puede
mantenerse mds del 50% y cerca del 40%, respectivamente, del gasto
incurrido en 2021 por COVID) y mds intensa en otros dmbitos (que podrian
reducir el gasto COVID de 2021 cerca de un 90%). En todo caso, parte de
este gasto podria tener ya una naturaleza de cardcter estructural y no revertir,
aunque la crisis sanitaria se resolviera completamente en 2022.

Por el contrario, se prevé un importante aumento del gasto no vinculado
directamente a COVID. En el dmbito sanitario, se estima que la reduccién de
las listas de espera y otros elementos ocasionados por la crisis sanitaria, asi
como el gasto farmacéutico y el incremento salarial, podrian mantener el
gasto global en sanidad en niveles similares a los del ano anterior. En la misma
linea, la actualizacidon de los salarios, los conciertos educativos y ofras
medidas de modernizacion y digitalizacién que puedan llevarse a cabo en el
dmbito educativo, podrian compensar gran parte de la reduccion parcial
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esperada en las medidas asociadas a la crisis sanitaria. En el resto de las
dreas, la recuperacion de la actividad, la atencién a la dependencia, el
crecimiento salarial y las medidas y proyectos vinculados a los fondos
europeos estructurales anularian igualmente la mayor parte de la minoracion
esperada en el gasto COVID.

CUADRO 14. EVOLUCION PREVISTA DE LOS EMPLEOS AUTONOMICOS 2022. SUBSECTOR
CC.AA. (MILES DE MILLONESE Y % VARIACION)

Empleos netos totales

Sanidad 80 80 0%
Educacion 50 49 -2%
Otros gastos 75 74 -1%
Gastos PRTR 3 11

Ayudas empresas 7

Las CC.AA. contemplan, en su conjunto, crecimientos mds acusados de los
empleos no vinculados a los fondos PRTR. Las previsiones autondmicas
agregadas prevén aumentos de gasto superiores a los estimados por la AIReF,
que parecen concentrarse en los gastos de capital. Aunque en parte se
asocian a previsiones superiores de ingresos de fondos estructurales
tradicionales de la UE, otra parte del incremento diferencial responde a
estimaciones de gastos no asociados a una financiacion afectada.

GRAFICO 68. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS EN LAS CC.AA. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

25 octubre 2021  Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 123



Informe

La AlIReF considera que el gasto computable a efectos de la regla de gasto
disminuird en 2022. Partiendo de una estimacion de gasto computable en
2021 que podria aumentar cerca de un 10% sobre el de 2020, se considera
que en 2022 la variacion del gasto computable serd negativa, en el entorno
del -3%, bajo las estimaciones senaladas de empleos, fransferencias finalistas
del Estado e ingresos de fondos UE. Las variaciones esperadas estdn muy
afectadas por la consideracion en 2020 de las transferencias del Fondo
COVID-19 como finalistas, que permitid su exclusion del computo de la regla
en ese ano. Dado que en 2021 las transferencias extraordinarias percibidas
del Estado no han tenido dicho cardcter, no se excluyen del cOmputo de la
regla, lo que acentua el crecimiento del gasto computable sobre el de 2020.
El elevado nivel de partida de 2021 y la evolucion esperada en 2022 de los
ingresos por fondos europeos que se excluyen de la regla determinan la
estimacion negativa de la tasa en 2022.

4.5.2 Previsiones individuales

A nivel individual, mejoran respecto al informe anterior las previsiones de
cierre de 2021 para nueve CC.AA., empeorando en otras cuatro. Gran parte
de las variaciones individuales se derivan de la distribucion del Fondo
extraordinario para déficit, que tuvo lugar finalmente bajo criterios de
poblacidén y no de acuerdo con el PIB, como estimé inicialmente la AIReF y la
mayor parte de las CC.AA. Adicionalmente, los datos de ejecucion ala fecha
y la informacion facilitada por las CC.AA. han llevado a la revision de los
ingresos y gastos esperados al cierre. En consecuencia, mejoran las
previsiones para Andalucia, Asturias, llles Balears, Castilla y Ledn, Castilla-La
Mancha, Extremadura, Navarra, Region de Murcia y la Comunitat
Valenciana, si bien en estas dos Ultimas se sigue previendo un déficit superior
al 1,1%. Por el contrario, empeoran las perspectivas sobre 2021 en Aragon,
Cantabria, Cataluna y La Rioja, aunque se mantienen por debajo del -1,1%.
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GRAFICO 69. MAPA DE CC.AA. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2021 EN RELACION CON LAS
REFERENCIAS DEL -1,1% Y EL -0,6% DEL PLAN PRESUPUESTARIO PARA EL SUBSECTOR.
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Fuente: AIReF

Respecto a 2022, se estima que nueve CC.AA. podrian cerrar con un déficit
inferior al 0,6%, cuatro con uno similar y otras cuatro con un déficit superior.
La AIReF estima que las CC.AA. de Asturias, llles Balears, Canarias, Castilla y
Ledn, Galicia, Madrid, Navarra, Pais Vasco y La Rioja alcanzarian un saldo
mas favorable a la referencia fijada para el subsector; de ellas, Canarias
también contempla previsiones de déficit inferiores al 0,6%. Por otro lado,
Andalucia, Aragén, Cantabria y Extremadura cerrarian con un saldo similar.
Por Ultimo, Castilla - La Mancha, Cataluna, la Regidon de Murcia y la Comunitat
Valenciana superarian dicho déficit, y asi lo prevé tanto el proyecto de
Castilla - La Mancha como las lineas de la Region de Murcia.
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GRAFICO 70. MAPA DE CC.AA. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2022 EN RELACION CON LA
REFERENCIA DEL -0,6% DEL SUBSECTOR.

[ saldo mejor -0,6 % PIB
[ saldo sobre -0,6 % PIB
I saldo peor -0,6 % PIB

v &
RS

Fuente: AIReF

Como se puso de manifiesto el aio anterior, algunos de los proyectos y lineas
presupuestarias prevén crecimientos de los empleos superiores a los
estimados por la AlIReF, que podrian tener cardcter estructural y cuya
materializacion elevaria 2 décimas el déficit del subsector. Aunque en la
mayor parte de las CC.AA. la evolucion de los empleos no financiados por
ingresos estd en linea con las estimaciones de la AIReF, en las CC.AA. de llles
Balears, Extremmadura, Galicia, Navarra, Pais Vasco, La Rioja y la Comunitat
Valenciana se registra un nivel de empleos superior al calculado bajo los
supuestos de la AIReF que produce la discrepancia a nivel agregado. Si bien
este crecimiento implica para el conjunto del subsector Unicamente un 1%
mads y 2 décimas de PIB adicionales sobre las previsiones de la AIReF, a nivel
individual puede suponer variaciones superiores. Ademds, en caso de
materializarse podria tener naturaleza estructural y no contaria, en principio,
con financiaciéon permanente, elevando el déficit estructural existente con
cardcter previo a la crisis.

El andlisis individual detallado se recoge en los correspondientes informes
que se publicaran en fechas préximas. Los informes individuales que se
publicardn proximamente contendrdn la informacién detallada de las
previsiones para 2022 de cada una de las CC.AA.
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4.6 Corporaciones locales

La AIReF confirma sus previsiones de julio para el subsector local, estimando
que alcanzard en 2021 un superdvit cercano al 0,3% de PIB. La AIReF ha
actualizado, con los Ultimos datos publicados, el resultado previsto a fin de
2021 para el conjunto de CC.LL., bajo la hipdtesis, en su escenario central, de
extension en el primer semestre del ano del impacto econdédmico vy las
medidas adoptadas para paliar los efectos de la pandemia. A la luz de los
Ultimos datos disponibles, correspondientes a las operaciones no financieras,
nivel de deuda y depdsitos locales a fin del segundo trimestre de 2021 vy los
datos comunicados a la AIReF por las grandes CC.LL. objeto de seguimiento
individual sobre estimacion actualizada de cierre de 2021 e impacto de las
medidas de ingreso y gasto adoptadas y estimadas para este ano derivadas
de la COVID-19, la AIReF mantiene para 2021 sus previsiones de obtencion
por el subsector local de un superdvit cercano al 0,3% de PIB.

Este saldo es el resultado de un crecimiento esperado por la AIReF de un 6%
en los ingresos locales y de un 5,5 % en los empleos. En estos crecimientos
incide la mejora de los ingresos vinculados a la actividad econdmica vy la
inyeccion de recursos de la UE, asi como del lado del gasto la aplicacion de
remanentes de anos anteriores que se han estimado en el entorno de 2
puntos de PIB. Estas previsiones de saldo son coherentes con la informacion
de cierre de 2021 remitida por el MINHAFP con base en la enviada por las
CC.LL. en septiembre a ese Ministerio, junto con las lineas fundamentales de
los presupuestos a ejecutar en 2022, si se ajusta dicha informacién a un grado
de ejecucion del gasto mds realista, similar al de ejercicios anteriores.

Para 2022, la AIReF estima que las CC.LL. podrian alcanzar un superavit del
0,2% de PIB, una décima inferior al esperado en 2021, fruto de la elevacion
del gasto por encima del incremento de los ingresos. La AIReF prevé para
2022 un saldo local del entorno del 0,2% de PIB, derivado de un crecimiento
interanual esperado de los gastos de casi un 8,5%, por encima de la elevacion
de los ingresos, previsto en algo mds del 7,5%. Esta reduccion del saldo local
en 2022 viene motivada fundamentalmente por: la realizacion de los gastos
financiados con remanentes no culminados en 2021, la aplicacion adicional
en el ano de este recurso propio a nuevo gasto, la liquidacion negativa del
sistema de financiacion de 2020 (parcialmente compensada con
transferencias del presupuesto del Estado), asi como la aplicacion de los
fondos provenientes de los PRTR. La informacion remitida por el MINHAFP
sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de 2022, enviada por las
CC.LL. afinales de septiembre, es coherente con las estimaciones AIReF si se
tiene en cuenta un grado de ejecucién del gasto mds realista y se incorpora
el mayor gasto estimado a realizar el proximo ano financiado con el
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remanente de tesoreria que resulte de la liquidacion de 2021, que no estd
incorporado en estas lineas, dado que la dicha liquidacion se practicard en
el primer frimestre de 2022.

Las previsiones de la AIReF para el subsector local mejoran el escenario
presupuestario de equilibrio recogido en el Plan Presupuestario en ambos
ejercicios. Para 2021, la AlReF estima que la recuperacion de los ingresos a
niveles de 2019, fruto de la recuperacidén econdmica, y la capacidad limitada
de gasto de las CC.LL., limitardn los efectos negativos sobre el resultado de la
expansion del gasto derivada de la suspension temporal de las reglas fiscales
y de la aplicaciéon de los remanentes de tesoreria de anos anteriores a gasto
adicional. En 2022, de nuevo, el menor grado de ejecucion del gasto,
particularmente el gasto de inversion determinard la mejora del saldo del
ano, al no prever la AIReF que puedan realizarse al 100% el total de gastos
proyectados.

GRAFICO 71. EVOLUCION DEL SALDO DEL SUBSECTOR CC.LL. (%PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

En 2022 los recursos locales crecerian casi un 8%, condicionados
fundamentalmente por la mejora de los ingresos mayormente vinculados a la
actividad econémica y los mayores fondos a percibir de la UE. Segun las
estimaciones de la AIReF, la inyeccidn de recursos provenientes de los
mecanismos de recuperacion econdmica de la UE, cercano a 3.300M€, vy el
crecimiento de los ingresos fiscales vinculados a la mejora de la actividad
econdémica, como son los de las DD.FF. asi como los correspondientes al
sistema de financiacion del Estado, y otros tributos, podrian dar lugar a una
elevacion en 2022 de los ingresos de las CC.LL. de mds de un 7,5%.
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GRAFICO 72. EVOLUCION DE LOS RECURSOS DEL SUBSECTOR CC.LL. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

Para 2022, las previsiones de la AlReF del gasto local elevarian casi un 9% el
nivel de 2021, dado el mayor gasto financiado por los NGEU o con ahorros de
ainos anteriores, asi como el pago de la liquidacion del sistema de
financiacion de 2020. La AIReF estima que el crecimiento de los gastos en
2021 podria alcanzar el 8,5%, como consecuencia, fundamentalmente, de la
elevacion del gasto de capital, dada la aplicacién a este tipo de gasto de
los ingresos de los NGEU, cercano a 3.200M§€, y la realizacion de gastos
adicionales tanto de inversion directa como indirecta con remanentes
liquidados en 2021, estimados por la AlIReF en el entorno de 500ME€.
Adicionalmente, el registro de la liguidacidn negativa del sistema de
financiacién de 2020 una vez que se practique (con independencia de su
pago aplazado y de la compensacion del Estado mediante transferencia del
presupuesto de gastos), la aplicacion de ahorros anteriores a mayor gasto
corriente, social y en cuerpos de seguridad, fundamentalmente, de
alrededor de 1.000M€, elevan el aumento esperado en el ano del gasto local
por encima del 8,5% sobre o previsto realizar en 2021.
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GRAFICO 73. EVOLUCION DEL LOS EMPLEOS DEL SUBSECTOR CC.LL. (%PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

El crecimiento esperado del PIB, tanto en 2021 como en 2022, nevtraliza el
aumento de los ingresos y gastos locales medidos en peso sobre el PIB. Como
se aprecia en los grdaficos anteriores se estima un mantenimiento del peso
sobre PIB de los ingresos y gastos de las CC.LL., del 6,6% y del 6,3%,
respectivamente, a pesar de los crecimientos interanuales esperados en
valores absolutos, como consecuencia del aumento esperado del PIB en
ambos anos.

La informacidn disponible sobre la evolucion de la deuda y depésitos locales
corroboran las previsiones de la AIReF sobre los resultados a alcanzar por la
CC.LL. en 2021 y 2022. Segun los Ultimos datos publicados por el Banco de
Espana sobre deuda y depdsitos locales a junio de 2021, la deuda de las
CC.LL. se hareducido en el primer semestre del ano casi 700M€, mientras que
los depdsitos locales han disminuido 1.500M€, por lo que la posicidon activa
neta del subsector ha empeorado, fruto de la aplicacidon de los ahorros
acumulados en depdsitos a mayor gasto en un contexto de suspension de
reglas fiscales. Dado que en 2022 el marco de suspension seguird vigente, la
AIReF estima que este comportamiento se consolide vy, por tanto, el superdvit
local se reduzca.

Existen importantes incertidumbres sobre el impacto en el resultado de 2021
y 2022 del nivel que alcance el gasto financiado con remanentes de anos
anteriores y del efecto sustitucion que dicho gasto produzca en el gasto
financiado con recursos del ano. El escenario central de AIReF puede verse
alterado al alza o a la baja por las limitaciones al alcance que se derivan de
la cuantificacion en 2021 y 2022 de los gastos que pudieran realizarse por las
CC.LL. en aplicacion de los remanentes de anos anteriores, asi como del
impacto en el nivel de gasto que finalmente se verifique en ambos anos de
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la capacidad de las estructuras de gasto de las distintas EE.LL. La realizaciéon
de mayores gastos con ahorros acumulados de ejercicios anteriores puede
desplazar la realizacion de nuevos gastos con recursos propios o ajenos del
gjercicio en cuestion.

La AlIReF estima que el gasto computable a efectos de la regla de gasto
podria disminuir en 2022. El gasto computable de las CC.LL. podria reducirse
en 2022 bajo las estimaciones senaladas de empleos e ingresos de fondos UE.
Esto podria ser consecuencia de que en 2022 gran parte del gasto a realizar
serd financiado con los NGEU, muy superiores a los del 2021, lo que podria
desplazar la realizacién de gastos financiados con otros recursos.

Las previsiones de cierre de 2021 y 2022 del grupo de grandes CC.LL.,
corregidas en el grado de ejecucion del gasto, son coherentes con los
escenarios de la AIReF para ambos anos. La AIReF ha solicitado a las grandes
CC.LL. informaciéon sobre sus previsiones de cierre de 2021 y lineas
fundamentales de 2022. Los datos remiftidos por estas CC.LL. muestran
resultados muy prudentes en ambos anos, fundamentalmente por prever un
grado de ejecucion de los gastos muy elevado, por encima del verificado en
ejercicios anteriores. Corregido este grado de ejecuciéon del gasto a tasas de
realizacion mas realistas, en base a los datos de liquidaciéon de anos
anteriores, los resultados esperados por el grupo de grandes CC.LL. en 2021 y
2022 son coherentes con las previsiones de la AIReF para el subsector local.

4.7 Impacto de los fondos NGEU

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

Para 2021, la AIReF prevé unos ingresos y gastos en contabilidad nacional del
Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR) en torno a los
9.000M. Los desembolsos programados por el PRTR ascienden a 19.037M para
2021 (ver recuadro 1), de los cuales 9.037M ya se han recibido y los 10.000M
restantes se recibirdn en diciembre, siempre y cuando se cumplan los hitos y
objetivos acordados. Por su parte, el gasto del PRTR presupuestado por el
Gobierno es de 24.205M, segun los créditos definitivos del PGE 2021 a finales
de agosto. En el informe anterior, la AIReF estimd una inejecucién del gasto
del PRTR ligeramente por encima del 20%, pero que ahora estima superior al
60%, a la vista del retraso observado en los Ultimos datos de ejecucion del
PRTR. Por tanto, la AIReF prevé que en 2021 llegue a su destinatario final gasto
del PRTR por importe de unos 9.000M, lo que significa en términos de
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contabilidad nacional un gasto y un ingreso de 9.000M al ser neutral en
déficit.

La rebaja en la estimacion de gastos e ingresos del PRTR para 2021 respecto
al informe anterior se debe a la escasa realizacion de gasto finalista del PRTR
hasta la fecha. El Estado ejecutd hasta finales de agosto 4.902M, en torno al
20% del gasto presupuestado como créditos definitivos. Sin embargo, la
prdctica totalidad de ese gasto fueron transferencias de fondos a organismos
de la AC y a las CC.AA. para que lleven a cabo su ejecuciéon directamente
0, a su vez, lo fransfieran a ofras administraciones. Esta distribucion interna de
fondos entre subsectores no tiene la consideracion de gasto en contabilidad
nacional, por lo que habrd que esperar a que el gasto llegue al destino final
para su registro, dando lugar al registro también de un ingreso en
contabilidad nacional por el mismo importe (verrecuadro 1). A finales del mes
de agosto, solamente se han ejecutado gastos del PRTR por importe de 104M
de manera finalista y, por tanto, a esa fecha solo se han registrado ingresos
en confabilidad nacional por ese importe.

CUADRO 15. DISTRIBUCION DEL PRTR 2021 EN CONTABILIDAD NACIONAL.PREVISIONES AIREF
(% PIB)

Distribucion del PRTR en 2021

CCAA CCLL

(%PIB)
RECURSOS NO FINANCIEROS 0,7 0,7 0.1 0.3 0,0
RECURSOS CORRIENTES 0,2 0,2 0.0 0.1 0,0
Cotizaciones sociales imputadas
Transferencias corrientes entre administraciones publicas 0,0 0.1
Cooperacién intfernacional corriente 0.2 0.2
Indemnizaciones de seguro no vida
Oftras transferencias corrientes
RECURSOS DE CAPITAL 0,6 0,6 0,0 0.1 0.0
Transferencias de capital entre administraciones publicas 0.1 0,0
Ayudas alainversion 0.6 0,6
EMPLEOS NO FINANCIEROS 0,7 0,7 0.1 0.3 0,0
EMPLEOS CORRIENTES 0,2 0,2 0.0 0.1 0,0
Remuneracién de asalariados 0.0 0.0
Consumos infermedios 0.1 0.0 0.0
Prestaciones sociales distintas de las fransferencias sociales en 00
especie ’ 0,0
Transferencias sociales en especie: produccién adquirida en el 00
mercado ’ 0,0
Transferencias corrientes entre administraciones publicas 0.1 0.0
Ofras transferencias corrientes 0,0 0,0
EMPLEOS DE CAPITAL 0,6 0,6 0.0 0.1 0.0
Formacién bruta de capital fijo 0.3 0.2 0.1 0.0
Transferencias de capital entre administraciones publicas 0.2 0,0
Ayudas a lainversién 0.2 0.2 0,0 0,0

Fuente: Estimaciones de AIReF en términos de contabilidad nacional

Para 2022, la AIReF prevé unos ingresos en contabilidad nacional del PRTR en
torno a los 25.600M, por igual cuantia que el gasto del PRTR que estima que
se ejecutard ese ano. Los desembolsos esperados en 2022 ascienden a
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18.000M (ver recuadro 1), previo cumplimiento de los hitos y objetivos
establecidos. El gasto del PRTR presupuestado en el proyecto de PGE 2022
asciende a 26.900M34. Sin embargo, la AIReF prevé en 2022 la ejecucion del
del gasto del PRTR pendiente de 2021, unos 15.200M, y el 40% del gasto
presupuestado para 2022, otros 10.400M. Dado el elevado volumen de gasto
de 2021 que se estima que va a trasladarse a 2022, no se prevé la realizacion
en ese ano del 100% del gasto presupuestado para 2022, por lo que, al menos,
el 60% de este se desplazaria a 2023. Con estas hipodtesis, los gastos e ingresos
del PRTR en contabilidad nacional ascenderian a unos 25.600M para 2022.

Este desplazamiento temporal va a suponer un retraso en el efecto del PRTR
en el crecimiento del PIB. El efecto en el PIB por la implementacion del PRTR
va a verse condicionado por su ritmo de ejecucion y el porcentaje del gasto
finalista que llegue al tejido productivo. El desplazamiento temporal del gasto
del PRTR pendiente de realizar de un ano para el siguiente no va a tener
incidencia directa en el saldo de las cuentas anuales, tal y como se ha
senalado anteriormente, pero siindirectamente por el efecto del crecimiento
de la economia.

CUADRO 16. DISTRIBUCION DEL PRTR 2022 EN CONTABILIDAD NACIONAL. PREVISIONES AIREF
(% PIB)

Distribucion del PRTR en 2022 CCAA cclLL

(%PIB)

RECURSOS NO FINANCIEROS 2,0
RECURSOS CORRIENTES 02
Cotizaciones sociales imputadas
Transferencias corrientes entre administraciones publicas 0.1 0.2 0.0
Cooperacién internacional corriente 0.2 0.2 0,0
Indemnizaciones de seguro no vida
Ofras transferencias corrientes
RECURSOS DE CAPITAL 1,7 1,7 0.0 0.6 0.2
Transferencias de capital entre administraciones publicas 0,6 02
Ayudas a lainversién 1,7 1,7
EMPLEOS NO FINANCIEROS 2,0 2,0 0.1 0.8 0.2
EMPLEOS CORRIENTES 02 02 0.1 0.2 00
Remuneraciéon de asalariados 0,0 0,0 0.0
Consumos infermedios 0.1 0.0 0.0 0.0
Prestaciones sociales distintas de las transferencias sociales en

. 0.0
especie 0.0 0.0
Transferencias sociales en especie: produccién adquirida en el ol
mercado ' 0,1
Transferencias corrientes entre administraciones publicas 0,2 0,0
Ofras transferencias corrientes 0,1 0,0 0,0
EMPLEOS DE CAPITAL 17 1,7 0.0 0.6 0.2
Formacién bruta de capital fijo 0.7 0.3 0.3 0,1
Transferencias de capital entre administraciones publicas 0.8 0.1
Ayudas alainversion 1,0 0.6 0.3 0.1

34 E| gasto PRTR presupuestado en el proyecto de PGE 2022 asciende a 26.900M, de
los cuales 25.622M son gasto presupuestario no financiero.
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Fuente: Estimaciones de AIReF en términos de contabilidad nacional

No obstante, mdas que por el momento temporal en el que se ejecute el PRTR
lo mas relevante es el cardcter estructural y transformador de los proyectos.
El diseno del PRTR se ha realizado para adelantar la ejecucion de las
inversiones y de las reformas, concentrando un volumen muy importante de
gasto en los primeros anos con el objeto de impulsar la recuperacion de la
economia. El retraso en la ejecucion del PRTR no hace mds que desplazar
temporalmente la incidencia en el PIB a los ejercicios siguientes. Sin embargo,
lo verdaderamente relevante para el crecimiento del PIB es la ejecucion de
proyectos que tengan un verdadero efecto estructural y fransformador de la
economia.

Por Ultimo, la AIReF considera que el PRTR tendrd incidencia en el déficit a
medio plazo. Tal y como ha venido senalando la AIReF en los informes
anteriores, algunas inversiones previstas en el PRTR podrian acabar
convirtiéndose en permanentes, lo mismo que determinadas reformas
podrian dar lugar a aumentos de gastos en el futuro (tales como la
actualizacion 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) y/o generar ahorros (seria el caso de los
procesos de revision del gasto, los mecanismos hacer efectiva la edad legal
de jubilacién o la reforma del sistema impositivo). Aunque todavia se
desconoce el efecto neto que se pueda derivar de la combinacién de estos
elementos, el PRTR tendrd un impacto muy relevante en las cuentas publicas.
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RECUADRO 1. REGISTRO EN CONTABILIDAD DE LOS INGRESOS Y GASTOS
DEL PLAN DE RECUPERACION, TRANSFORMACION Y RESILIENCIA (PRTR).

Los ingresos y gastos del PRTR tienen un distinto fratamiento en contabilidad
nacional y en contabilidad presupuestaria:

En términos presupuestarios

Los gastos se contabilizan en el momento de su realizacion, incluso cuando
sean gastos de transferencias a otras administraciones publicas.

Los ingresos se contabilizan cuando se reciben los desembolsos previstos en
el calendario aprobado. Actualmente, el calendario tiene programados
nueve pagos (una prefinanciacion seguida de ocho desembolsos) a lo largo
de los anos 2021-2026. Estos pagos no estan asociados a la ejecucion del
gasto previsto en el PRIR, sino al cumplimiento de unos hitos y objetivos
previomente acordados que no tienen por qué suponer la realizacion de un
gasto en ese momento (cuando hito, por ejemplo, es la aprobaciéon de una
normal). Para 2021, estd previsto que se reciban 19.037M, de los cuales 9.037M
corresponden a la prefinanciacion que se recibid el pasado 17 de agosto y
los otros 10.000M corresponden al primer desembolso que se espera recibir en
el mes de diciembre. Para 2022, estd programado recibir el segundo
desembolso por 12.000M en junio y tercero por 6.000M en diciembre. Salvo en
el caso de la prefinanciacion, que se obtuvo por la aprobacién del PRTR el
pasado 13 de julio, para recibir los desembolsos serd necesario que se
cumplan los hitos y objetivos acordados.

GRAFICO. CALENDARIO DE DESEMBOLSOS DE LOS FONDOS DE RECUPERACION Y RESILIENCIA (MILLONES €)
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Fuente: Unidn Europea
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En términos de contabilidad nacional

Los gastos solo se consideran ejecutados cuando llegan a su destino final,
esto es, cuando se realiza el gasto finalista. En funcion del destinatario del
gasto del PRTR que se realiza, se puede distinguir entre:

(a) Gastos finalistas: cuando los destinatarios de las fransferencias y ayudas
concedidas son unidades privadas o publicas, si bien estas Ultimas no son
clasificadas como administraciones publicas.

(b) Anficipos financieros: cuando el destinatario de las transferencias
efectuadas por una administracion publica es otra administracion publica.

En el primer caso, el gasto finalista se registra como gasto en contabilidad
nacional. En el segundo, el gasto se frata como anticipo financiero vy, por
tanto, no se registra en contabilidad nacional hasta que la administracion
pUblica receptora ejecute las actuaciones y realice efectivamente los gastos
finalistas.

Los ingresos son independientes de los desembolsos que se reciban. Solo se
registran a medida que se ejecuta el gasto del PRTR que se considera finalista.
En este caso la anotacion es automatica y por el mismo importe. Cuando se
trata de un anticipo financiero, hasta que la administracidon publica
receptora no realice gasto finalista no se procederd a registrar por el mismo
importe el ingreso en contabilidad nacional.

Nevutralidad fiscal:

A diferencia de la contabilidad presupuestaria donde la gestion del PRTR
puede dar lugar a un déficit o superdvit presupuestario en funcidn de si los
desembolsos recibidos son menores o mayores que los gastos realizados, en
contabilidad nacional, el PRTR tiene un efecto neutro, es decir, no fiene
incidencia en el saldo de las cuentas anuales de las administraciones
publicas.

Por un lado, tal y como se ha senalado, en contabilidad nacional se igualan
los ingresos al importe de los gastos realizados como finalistas.

Por otro, en el caso de que la administracion publica que realiza el gasto haya
recibido los fondos como anticipo financiero de otra administracion, el ajuste
para igualar los ingresos a los gastos finalistas se produce en la administracion
receptora de los fondos (ajuste del ingreso recibido al gasto finalista) y, por el
mismo importe, en la administracién emisora de la transferencia de los fondos
(ajuste del gasto transferido).
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GRAFICO. INGRESOS Y GASTOS DEL PRTR PREVISTOS EN EL PGE Y ESTIMADOS POR AIREF EN CONTABILIDAD
NACIONAL (MILLONES €). ANO 2021
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GRAFICO. INGRESOS Y GASTOS DEL PRTR PREVISTOS EN EL PGE Y ESTIMADOS POR AIREF EN CONTABILIDAD
NACIONAL (MILLONES €). ANO 2022
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Fuente: PGE, Unidn Europea y estimaciones de la AlIReF en términos de contabilidad
nacional

De esta maneraq, se garantiza la neutralidad en las cuentas anuales de todas
y cada una de las administraciones publicas que participan en la ejecucion
de estos fondos.

4.7.2 Andlisis del REACT-EU

La ejecucion del REACT-EU supondrd un mayor déficit de 2 décimas de PIB en
2021 y un menor déficit de casi 2 décimas en 2022. Estos fondos contemplan
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la financiacién, entre otfras actuaciones, de medidas para paliar los efectos
de la pandemia en el dmbito sanitario, educativo, servicios sociales y de
apoyo a las empresas. Asimismo, se infegran dentro de la programacion de
los programas operativos 2014-2020 del FEDER y del Fondo Social Europeo
(FSE). En consecuencia, se aplican los mismos principios de registro en
contabilidad nacional que a los fradicionales FEDER y FSE. Los gastos se
imputan en el momento de su ejecuciéon, mientras que los ingresos se registran
en el momento de su devengo, que se considera que se produce cuando se
certifican los gastos para solicitar su reembolso, dando lugar a desajustes
temporales entre la ejecuciéon del gasto y la imputacion del ingreso.

La ejecucion de los gastos asociados al REACT-EU en 2021 serd en torno al
70% del total de los fondos asignados a ese ano. Espana tiene asignado en
los fondos REACT-EU un total de 12.436 millones de €, de los cuales 10.000 M€
correspondian directamente a las CC.AA. y el resto a la AC. La AC prevée
ejecutar todos sus fondos en 2021 para la compra de vacunas. De hecho, la
AC ya ha ejecutado 931M en vacunas para 2021 a finales del mes de agosto.
Por su parte, estaba previsto que las CC.AA. ejecutaran el 80% de sus fondos
en 2021. Sin embargo, las previsiones de las CC.AA. muestran una ejecucion
inferior en 2021, en torno al 60% de los fondos asignados, trasladando el resto
a ofros ejercicios.

La prevision de ingresos para 2021 es inferior a la prevision de ejecucion de
los gastos en el mismo ejercicio. Segun el Reglamento del REACT-EU, las
CC.AA. podrdn certificar gastos producidos desde el 1 de febrero de 2020
hasta el 31 de diciembre de 2023. Esto podrd dar lugar a un efecto de
desplazamiento temporal de las certificaciones de gasto (gasto que se haya
realizado en 2020 y que se certifique en 2021 y también gasto incurrido en
2021 que no se certifique hasta el 2022) tal y como ocurre habitualmente con
el FEDER y el FSE. Como hasta que no se certifique el gasto no se genera el
ingreso, estos desplazamientos pueden suponer aumentos o disminuciones en
el déficit de los diferentes ejercicios. Por otra parte, es posible financiar con
cargo al REACT-EU gasto que las CC.AA. ya tenian previsto en su presupuesto
de 2021 o que la AIReF habia incorporado a sus previsiones como medidas
COVID. También es posible financiar gasto ya ejecutado en 2020. En cuanto
ala AC, se asume que los ingresos se registrardn en 2021, manteniéndose la
neutralidad en el déficit de los fondos que tiene asignados.

Los ingresos y gastos asociados a los fondos REACT-EU que no se prevén
ejecutar en 2021 se trasladan a otfros ejercicios. Aunque inicialmente, el
supuesto de ejecucion de los fondos asignados directamente a las CC.AA.
era del 80% en 2021 y del 20% en 2022, las previsiones muestran una
distribucion mds homogénea a lo largo del periodo de elegibilidad
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concentrandose la mayor parte de los gastos en 2021 y el mayor impacto de
los ingresos en 2022. En consecuencia, los fondos REACT-EU tendrdn un
impacto negativo en el déficit en 2020 y 2021 y positivo en los anos posteriores.

En 2022 se prevé la ejecucion de los nuevos fondos REACT-EU para la AC y la
parte del gasto pendiente de ejecutar por las CC.AA. en 2021. En 2021 se
asignaron a la AC fondos REACT-EU por importe de 2.436M, destinados a
gasto en vacunas y a trasferencias a las CC.AA. para gasto sanitario en
relacion con la pandemia. En 2022, se prevé que continle el gasto en
vacunas, habieéndose asignado una parfida por importe de 733M con cargo
al REACT-EU y complementariamente una partida de gasto con cargo al PGE
2022 por 440M. Se prevé que la AC ejecute completamente el gasto
financiado por el REACT-EU en ambos ejercicios. Por su parte, las CC.AA. se
estima que ejecutardn un 30% de los fondos totales asignados, por lo que en
el bienio 2021-2022 cerca del 90% de los fondos habrdn sido ejecutados,
quedando el 10% restante para 2023.

GRAFICO 74. DISTRIBUCION ANUAL DE INGRESOS Y GASTOS DE REACT-EU. PREVISIONES AIREF (%PIB)
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4.8 Pasivos contingentes y riesgos fiscales

Una parte de los riesgos fiscales vinculados a la pandemia siguen vigentes en
2022. La pandemia ha generado una serie de riesgos fiscales adicionales a
los que son comunes a otros anos. Entre estos riesgos adicionales cabe
destacar los que derivan de las medidas de liquidez (avales ICO) adoptadas
por el Gobierno para preservar el tejido productivo desde el inicio de la crisis
en 2020. Hasta el momento no se han producido ni fampoco se esperan para
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2021 importes significativos de fallidos por ejecucion de estos avales ICO, por
el escaso fiempo transcurrido y porque en 2021 se adoptaron una serie de
medidas para evitar esos fallidos como la creacion de dos Lineas COVID de
ayudas directas a auténomos y empresas, la ampliacion de los periodos de
carencia y vencimiento de los préstamos con aval publico y otras medidas
adicionales de flexibilizacion de estos préstamos. No obstante, como
anticipaba el Gobierno en la APE 2021-2024, las garantias y préstamos
concedidos tendrdn un impacto en el déficit de 0,8% del PIB distribuidos entre
2022 y 2023, correspondiendo 6.000M (0,5% del PIB) a 2022.

Ademads, la materializacion de los riesgos senalados en el escenario
macroecondémico se trasladaria a las proyecciones fiscales, lo que afectaria
al déficit de 2022. El principal elemento de riesgo asociado al escenario
macroecondmico sigue siendo la pandemia. Por un lado, el alto grado de
vacunacion de la poblacion ha permitido avanzar en la reactivacion de la
economia con el levantamiento de las restricciones de movilidad y de aforos,
la recuperacion del turismo nacional y la vuelta progresiva del turismo
intfernacional. Pero al mismo tiempo, no se puede descartar la aparicion de
nuevos brotes o variantes que lleven aparejadas nuevas restricciones.
Asimismo, existe el riesgo de que el impacto del PRTR en el tejido productivo
se refrase por la lenta implementacion. Adicionalmente, también se
contemplan ofros riesgos relacionados con la persistencia de los problemas
relacionados con los cuellos de botella en la produccidn manufacturera o en
logistica y el aumento de los precios de las materias primas. Todos estos
elementos siguen siendo claves en la evolucion de determinadas variables
como el empleo, los salarios, el consumo privado o el excedente bruto de
explotacién, las cuales afectardn a la senda final de los recursos tributarios y
de las cotizaciones, asi como de los gastos por desempleo, con impacto en
el déficit del gjercicio.

Por otra parte, existen riesgos fiscales para 2022 sin origen en el escenario
macroecondémico, entre los que destacan los relacionados con la ejecucion
de sentencias. Principalmente se trata de riesgos sobre los cuales la AlReF ya
habia advertido en informes anteriores. Algunos de estos riesgos ya se han
materializado, como es el caso de los recursos interpuestos por las
administraciones territoriales por la liquidacién definitiva del IVA de 2017 por
el nuevo Sll del IVA, que han supuesto que el Estado consigne un gasto en los
PGE 2022 por importe de 3.595M. También se han materializado otros riesgos,
como el derivado de la reversidon de autopistas de ACESA o el litigio sobre el
canon hidrdulico, para los que todavia existe incertidumbre sobre la cuantia
de suimpacto final en las cuentas publicas. En el caso de ACESA, se prevé un
impacto de 1.291M en 2021 por la compensacion del Estado, pero podria
suponer unos 4.701M adicionales en los proximos anos por las discrepancias
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sobre la cantfidad final reclamada. En cuanto al canon hidrdulico, el
Gobierno habia estimado un impacto preliminar de 500M, pero finalmente se
prevén unos 1.600M en 2021. Por Ultimo, sigue abierto el litigio de las energias
renovables, para el que la Cuenta General de la AGE 2019 publicada en
noviembre de 2020 preveia 9.632M, si bien actualmente el Gobierno
considera improbable tener que indemnizar a las empresas demandantes.
No obstante, es un riesgo que sigue vivo y que puede afectar a las cuentas
de los préximos ejercicios.

La situacion del sector energético constituye otro riesgo fiscal para 2022 en el
caso de que vuelva a ser necesaria la adopcién de medidas por parte del
Gobierno. La escalada de los precios de la electricidad a lo largo del 2021 ha
hecho necesaria la intervencion del Gobierno con el objeto de rebajar la
factura de la luz. EI Gobierno aprobd, primero en junio y después en
septiembre, una serie de medidas relacionadas con la fiscalidad energética
con un impacto estimado por la AIReF de 1.055M en 2021 y de 633M en 2022.
La magnitud del actual problema energético, que no afecta solamente a
nuestro pais sino que ocurre a nivel global, apunta a que esta situacion se
pueda prolongar mas alld de 2021. Por tanto, la AIReF considera que en las
actuales circunstancias y ante la perspectiva de que no se encuentre una
solucion a corto plazo (ver apartado 3.3.3 del presente informe), existe el
riesgo de que en 2022 el Gobierno tenga que implementar nuevas medidas
y/o prorrogar las adoptadas en 2021 con el consiguiente aumento del déficit
de 2022.

Asi mismo, existen otros riesgos cuya cuantia se desconoce y sobre los que
no se ofrece informacién. Las inversiones en programas de modernizacidon de
defensa estdn en proceso de ejecuciéon 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 colaboracién publico-privado o los préstamos concedidos por las
administraciones publicas que pudieran resultar de dudoso cobro.

Ni el Plan Presupuestario 2022 ni el proyecto de PGE 2022 contienen
informacion completa y actualizada sobre los pasivos contingentes que
puedan afectar a ese ejercicio. El Plan presupuestario 2022 incorpora
Unicamente el valor total de las garantias otorgadas para 2020 por el total de
las AA.PP. y por cada subsector a unidades que no son AA.PP., por lo que no
incluye, por ejemplo, las garantias del FROB o el Fondo de Titulizacion del
déficit del sistema eléctrico ni tampoco la deuda avalada del Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera. El valor total de las garantias para las AA.PP.
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alcanza los 119.470M en 2020, casi el doble de 2019, y de las que 118.479M
corresponden a la AC. En cuanto al resto de pasivos contingentes, la
informacion es parcial y dispersa. La Ultima informacioén disponible es la de la
Cuenta de la AGE de 2020, que contfiene una lista de pasivos contingentes al
cierre de ese ejercicio, de los que se cuantifican riesgos por 3.700M. Sin
embargo, algunos de estos riesgos ya se han materializado, como es el caso
de los recursos por el Sll del IVA o por la concesion de ACESA. Ademds, esta
informacion tampoco es completa, dado que hay riesgos que, pese a su
importancia cuantitativa, no se recogen como pasivos contingentes en las
cuentas anuales de la AGE, como es el caso del litigio sobre el canon
hidraulico (materializado en abril de 2021).

Por tanto, seria deseable mds transparencia en relaciéon con los pasivos
contingentes que pueden afectar a las cuentas del ejercicio 2022. Tanto el
plan presupuestario como los proyectos de PGE deberian disponer de un
apartado con informaciéon completa, actualizada y cuantificada sobre los
principales pasivos contingentes que podrian tener un impacto significativo
en 2022. Asi mismo, esta informacion deberia completarse con una referencia
a los riesgos ya materializados, su imputacion temporal y su impacto final en
el déficit, de cara al adecuado seguimiento de estos riesgos que, como se
demuestra en la prdctica, tienen un impacto muy relevante en las cuentas
publicas.
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o EVOLUCION Y SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

5.1 Evolucion reciente y proyecciones a corto plazo

La crisis de la COVID-19 ha provocado un fuerte incremento de la deuda
publica, situando su ratio sobre el PIB en el 122,9% al final del primer semestre
de 2021. Md&s de la mitad del incremento de 27,4 puntos de la ratio de deuda
respecto al nivel de finales de 2019 fiene su origen en el elevado déficit
publico provocado por la crisis sanitaria (15,2 puntos). La caida del
crecimiento econémico, denominador de la ratio de deuda, contribuye
aproximadamente con una cuarta parte del incremento (6,6 puntos), ya que
la contribucién negativa provocada por la fuerte contraccién del PIB de 2020
(10,4 puntos) empieza a verse compensada con la reactivacion econdmica
de 2021 (-3,8 puntos). Adicionalmente, la reclasificacion de la deuda de la
Sareb junto con ofros ajustes stock-flujo han anadido ofros 5,6 puntos a la
ratio.

La mayor parte del incremento de 27,4 puntos de la ratio de deuda respecto
al nivel previo a la pandemia se ha originado en el ano 2020 y en el subsector
de la Administracién Central. La confluencia del histérico déficit registrado en
2020 y la fuerte contraccién de la actividad econdmica registrada causaron
un incremento sin precedentes en la ratio de deuda en el ano de irupcion
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de la pandemia (24,4 puntos). Aunque los efectos de la crisis siguen vigentes,
su impacto en la ratio de deuda se ha moderado, y asi, en el primer semestre
de 2021 solo ha incrementado 3 puntos. La reduccién de la ratio registrada
en el segundo trimestre no ha logrado compensar el incremento del primero.
Por subsectores, la Administracion Central y los Fondos de la Seguridad Social
son responsables de casi el 90% del aumento (24,1 puntos), siendo el conjunto
de las CC.AA. el causante del resto (3,2 puntos). Las Corporaciones Locales
han continuado su proceso de desapalancamiento, reduciendo su
endeudamiento en términos absolutos - aunque en relacién con el PIB
aumentoé levemente (0,1 puntos).

GRAFICO 75. EVOLUCION DE LA DEUDA Y CONTRIBUCIONES A LA VARIACION

DEUDA (% PIB), EVOLUCION TRIMESTRAL CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LA DEUDA
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A corto plazo, la AlReF estima una reduccién de la ratio de deuda de 4,3
puntos de PIB. En el primer frimestre de 2021 la rafio de deuda registré un
mdaximo histérico (125,2%), lo que segun las previsiones de AIReF supondrd el
techo tras el cual se iniciard una senda descendente que situard la ratio en
el 119,8% del PIB a final de este ano y en el 115,7% a final de 2022, en linea
con las previsiones del 119,5 y 115,1% presentadas por el Gobierno en el
Proyecto de PGE-2022 y el borrador de Plan Presupuestario, y las del WEO de
octubre del FMI (120,2 y 116,4%). La reduccion de la ratio vendrd sustentada
principalmente por el crecimiento econdmico vy la reduccién de la carga
financiera derivada del favorable entorno de financiacion. Esta reduccion
tendrd lugar en 2022 fundamentalmente, ya que en 2021 la contribucion
positiva del incremento esperado del PIB serd neutralizada por el aun
persistente déficit.
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GRAFICO 76. PREVISIONES A CORTO PLAZO
PREVISIONES DE DEUDA DE AIREF Y DEL PROYECTO CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LA DEUDA
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El endeudamiento de las CC.AA. podria alcanzar al cierre de 2022 el 24,4%
del PIB. La ratio deuda/PIB descenderia tanto en 2021 como en 2022, debido
fundamentalmente al efecto denominador, situdndose casi 3 puntos por
debajo del valor alcanzado en 2020. No obstante, el nivel previsto al cierre de
2022 estaria en torno a medio punto por encima del alcanzado en 2019,
alejdndose aun mds de la referencia del 13%. En los ejercicios siguientes, si
bien la deuda total seguiria aumentando debido a la persistencia de déficits
en el subsector, la ratio podria seguir reduciéndose en funcidn de la evolucion
del PIB.

Se estima para las CC.LL. un endeudamiento al cierre de 2022 de alrededor
del 1% del PIB. Si a finales de 2020 la ratio deuda/PIB se situd en el 2%, se prevé
su descenso en 2021 y 2022 no solo por la disminucion del nivel de deuda,
fruto de la estimacion de superdvits en este subsector, sino también al fuerte
crecimiento del PIB esperado.

A pesar del aumento de las necesidades de financiacion el coste de la deuda
ha continuado reduciéndose, registrando un nuevo minimo histérico. Las
bajas rentabilidades registradas en todos los plazos de emision de deuda
soberana, cercanas a sus minimos histéricos, han situado el tipo medio de las
nuevas emisiones prdcticamente en cero. Esto ha permitido mantener la
senda de reduccion del coste medio de financiacion, alcanzando un nuevo
minimo histérico. En concreto, el coste medio de las nuevas emisiones se ha
reducido en septiembre de 2021 hasta el -0,02%, desde el 0,18% de finales de
2020, lo que ha propiciado que el coste medio de toda la cartera de deuda
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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 reducir y estabilizar la carga
financiera a pesar de haberse incrementado notablemente el
endeudamiento. El gasto por intereses se ha situado a mediados de 2021 en
el 2,2% del PIB, mismo valor de cierre de 2020, aungue en términos absolutos
la acumulacién de los Ultimos cuatro trimestres muestra un leve repunte (243
millones de euros). Por su parte, el tipo implicito continua con la senda de
reduccion iniciada en 2012, situdndose en junio en el 2%.

GRAFICO 77. TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA Y CARGA FINANCIERA

COSTE MEDIO DE LA DEUDA DEL ESTADO (%) CARGA FINANCIERA Y TIPO IMPLICITO DE LA DEUDA
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En el corto plazo los modelos de AIReF proyectan el mantenimiento de esta
tendencia de leve reduccion de la carga financiera y de los tipos medios de
la deuda. La emision de deuda a tipos de interés similares (o ligeramente
superiores) a los registrados a lo largo de 2021 permitird seguir reduciendo el
tipo medio de la cartera, estabilizando el gasto por intereses en nivel absoluto
a pesar del mayor stock de deuda, lo que supondrd una leve reduccion
como porcentaje del PIB.

5.2 Andlisis de sostenibilidad y riesgos

El importante aumento del stock de deuda puUblica legado de esta crisis
sumado a un elevado nivel previo sitda la sostenibilidad de las finanzas
pUblicas en el medio plazo en una posicién de mayor vulnerabilidad. La
anterior crisis financiera provocd un aumento de mds de 65 puntos
porcentuales en la deuda de las AA.PP. entre 2008 y 2014, situdndola en un
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nivel del 100% sobre el PIB. En los cinco anos previos a la crisis de la Covid se
registré una reduccion muy poco significativa de la misma (5 puntos) a pesar
de los favorables vientos de cola (crecimiento sostenido y fuerte caida de
tipos de interés). La contraccion de la actividad econdmica y el fuerte
incremento de las necesidades de financiacion provocados por la pandemia
han situado a la ratio de deuda sobre PIB en su valor méximo de los Ultimos
cien anos, aumentando considerablemente la vulnerabilidad de las finanzas
publicas en el medio plazo.

5.2.1 Condiciones de financiacion

El apoyo a gran escala de la politica monetaria en respuesta a la crisis
sanitaria ha contribuido a preservar unas condiciones de financiacion de la
deuda puUblica muy favorables, pero el alto nivel de endeudamiento implica
una sostenibilidad futura fuertemente ligada a las politicas del Banco Central
Europeo. La contundente y rédpida actuacion del organismo responsable de
la politica monetaria ha evitado el resurgimiento de cualquier tipo de duda
sobre la sostenibilidad de los histéricamente elevados niveles de deuda
acumulados tras la pandemia. Asi, el Programa de Compras de Emergencia
de la Pandemia (PEPP) ha permitido mantener la estabilidad en los mercados
de deuda soberana europea, con unas rentabilidades cercanas a sus
minimos histdricos, cubriendo la mayor parte de las necesidades de
financiacién extraordinarias. Las favorables condiciones de financiacién
actuales, con unos tipos de interés practicamente en su limite inferior, pueden
suponer en el corto plazo mejoras marginales en los intereses de la deuda,
pero el alto nivel de endeudamiento implicard con toda probabilidad un
aumento futuro de la carga financiera y por tanto delriesgo de sostenibilidad.
Cbébmo se materialice este hecho, tanto en velocidad como en intensidad
dependerd en gran media de la evoluciéon de la inflacién y de la reaccion
de la politica monetaria a la misma.

El fuerte repunte de la inflacion a nivel global estd generando una tendencia
alcista en las rentabilidades a largo plazo de la deuda soberana y cierta
senalizacion de retirada de estimulos por parte de los bancos centrales. Tras
un inicio de ano con tipos de interés en minimos histéricos y por debajo de los
niveles precovid, la reactivaciéon econdmica junto con el alza del precio del
petréleo y otras materias primas ha generado un aumento de precios que ha
superado ampliamente las previsiones iniciales, presionando al alza las
rentabilidades a largo plazo de la deuda soberana, aungue todavia se situan
en niveles histéricamente bajos. El BCE ha revisado de manera sustancial sus
previsiones de inflacion para 2021 y 2022, manteniendo la visibn de una
inflacion mdas moderada en el medio plazo. Las expectativas de inflacion
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siguen cotizando al alza en los mercados, situando la media de los proximos
anos muy cerca del nivel del dos por ciento objetivo BCE, lo cual ha llevado
al organismo emisor moderar en el ritmo de compras de activos y senalizar
una cierta retfirada progresiva de los estimulos a lo largo de 2022.

GRAFICO 78. PREVISIONES DE INFLACION Y CURVA DE TIPOS EN 2021

PREVISIONES DE INFLACION DEL BCE

(VARIACION ANUAL %) CURVA DE TIPOS DE INTERES EN 2021 (%)
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En el corto plazo, un repunte de los tipos de interés de la deuda soberana
tendria un impacto limitado en la carga de intereses debido a la elevada la
vida media de la cartera, aunque en el medio y largo plazo un entorno de
tipos bajos serd imprescindible para aliviar el esfuerzo fiscal. La estrategia de
alargamiento de la vida media de las emisiones de deuda ha generado
cierto margen de proteccién ante posibles subidas de los tipos de interés que,
de producirse, tardarian ocho anos en trasladarse por completo al tipo medio
de la cartera. Aunque en el corto plazo el impacto de un aumento de tipos
sea reducido, 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 ofras partidas de gasto o ingreso, en la senda de deuda.

5.2.2 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. La ratio
de deuda sobre PIB retomard una senda ascendente bajo la hipdtesis de un
escenario sin cambio de politicas y un déficit estructural primario constante
de dos puntos y medio de PIB a partir de 2024. La trayectoria de la deuda
aumenta notablemente al sumar el gasto estructural relativo al
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envejecimiento poblacional, proyectando una ratio de deuda del 190% del
PIB a mediados de siglo.

El diferencial negativo del tipo de interés sobre el crecimiento no sera
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 mantener estabilizada la ratio de deuda si se mantiene un
déficit primario superior a dos puntos de PIB. La prevision de un horizonte
duradero de bajos tipos de interés permite que la dindmica de la deuda se
estabilice con un déficit total en el entorno del 3,5%.

GRAFICO 79. PROYECCIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO
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Mas alla de la contencién y estabilizacion del nivel de endeudamiento, la
sostenibilidad financiera de las cuentas puUblicas exigird una senda de
reduccion de la ratio de deuda hacia una posicion mucho mas desahogada.
Una reduccidn gradual y sostenida del déficit publico hasta el equilibrio
presupuestario, tal como senala nuestro ordenamiento juridico, permitird
generar una senda de reduccion sostenida de la ratio de deuda hasta niveles
mdas prudentes. Como muestran las simulaciones realizadas por la AlReF,
alcanzar unas cuentas publicas en equilibrio en la proxima década requerird
un ajuste fiscal estructural anual de entre 0,25 y 0,5 puntos en un periodo de
entre 8 y 16 anos. Esto permitiria reducir la ratio de deuda hasta un rango de
entre el 80 y el 95 por ciento del PIB en 2040. La ausencia de consolidacion
implicard una senda creciente de la ratio de deuda, mientras que la
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estabilizacion de la misma en los niveles actuales requerird de un ajuste
estructural permanente de entre 0,05y 0,1 puntos de PIB.

GRAFICO 80. SENDAS DE CONSOLIDACION FISCAL Y PROYECCIONES DE DEUDA
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La expectativa de un entorno prolongado de bajos tipos de interés ofrece un
mayor margen de maniobra en el diseiio de la estrategia de consolidacion a
medio plazo, permitiendo abordar la vuelta al equilibrio presupuestario
estructural de una manera gradual y no lesiva para el crecimiento. Alcanzar
el equilibrio presupuestario serd fundamental para generar el espacio fiscal
necesario para afrontar la presion sobre la deuda asociada al aumento
proyectado del gasto en pensiones y a la materializacién de riesgos futuros,
evitando de este modo que el nivel de deuda se mantenga por encima de
un umbral que, segun la literatura econdmica, puede llevar asociado un
impacto negativo sobre el crecimiento.
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6.1 Recomendaciones nuevas

La irupcion de la pandemia ha ocasionado una crisis econdmica, sanitaria y
social sin precedentes. La respuesta de las administraciones publicas ha sido
la adopcidén de una politica fiscal expansiva para dotar de los medios
necesarios para luchar contra la pandemia. Como consecuencia, el nivel de
la deuda se ha disparado hasta alcanzar un nivel cercano al 120% del PIB en
2020, lo que incrementa la vulnerabilidad de las finanzas publicas.

En estos momentos, se aprecia una mejora de la situacion sanitaria gracias al
grado de vacunacion alcanzado cercano al 80% de la poblacion. Al mismo
tiempo, la normalizacion de la actividad por el levantamiento de las
restricciones a la movilidad y de aforos estd permitiendo la recuperacion de
la economia.

Como consecuencia de esta mejora de la situacion sanitaria y econdmica,
en 2021 se estd produciendo una retirada progresiva de las medidas que
fueron adoptadas para paliar los efectos de la crisis de la COVID, asi como
una recuperacion de los ingresos tributarios hasta niveles anteriores a la
pandemia. Esto genera espacios fiscales que permitirian ir reduciendo
progresivamente el déficit sin necesidad de acometer procesos especificos
de consolidacion fiscal. Esta tendencia podria acentuarse en 2022 a medida
que la recuperacién econdmica se consolide y remitan los problemas en el
dmbito sanitario.
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Esta generacidn de espacios fiscales puede ser mds rdpida que lo
contemplado en las tasas de referencia, como estd ocurriendo en 2021, por
lo que, en ausencia de reglas fiscales y de una estrategia a medio plazo,
existe el riesgo de que las diferentes AA.PP. tengan incentivos a sustituir
medidas de cardcter temporal por incrementos estructurales de gasto sin
contar con una fuente de financiacion permanente. Estos incentivos a
incrementar el gasto estructural podrian también amplificarse por la
expectativa o la necesidad de posicionarse ante un posible incremento de
los ingresos, bien por la modificacion de las transferencias entfre subsectores
y/o los sistemas de financiacion bien como consecuencia de la reforma
tributaria prevista en el PRTR.

El resultado de este proceso seria un mayor déficit estructural de las AA.PP.
en un contexto de elevada deuda publica.

Por tanto, la AIReF recomienda que:

1. Las Administraciones PUblicas adopten las medidas necesarias para evitar
que el espacio fiscal que deja la retirada de las medidas para luchar
contra la COVID y la positiva evolucion de los ingresos pueda utilizarse
para realizar gasto estructural que no cuente con una fuente de
financiacién permanente.

El Plan Presupuestario es un documento esencial dentro del ciclo
presupuestario para el andlisis de la politica fiscal y econdmica de los paises
de la Unién Europea. Su relevancia nace del hecho de que recoge de
manera integrada en términos de contabilidad nacional la informacion sobre
las lineas fundamentales de los presupuestos de todos los niveles de
administracién. No obstante, su contenido en 2022 resulta insuficiente para
realizar este andlisis y comprobar la coherencia con los presupuestos de las
diferentes administraciones. Por un lado, la informacidn sobre la evoluciéon de
los ingresos y gastos de las AA.PP. no incluye el impacto de los fondos Next
Generation EU, por lo que no es posible analizar la incidencia de los fondos
REACT-EU y del PRTR. Esto adquiere mayor importancia en el caso de los
fondos REACT-EU en la medida que, si bien son neutrales en el déficit alo largo
de todo su periodo de vigencia, tienen un impacto diferente en cada
ejercicio.

Por otra parte, el Plan Presupuestario no contfiene un desglose de las rdbricas
de contabilidad nacional por subsectores, lo que dificulta el andilisis de los
mismos y de su coherencia con los presupuestos de cada nivel de

administracion. Como senald la AIReF en su Opinidn sobre la Transparencia
Fiscal en las AA.PP., estas debilidades en el contenido de los hitos que
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componen el proceso presupuestario conducen a su fragmentacion y falta
de coherencia.

Por Ultimo, el Plan Presupuestario deberia recoger todas las medidas que los
Gobiernos prevean poner en marcha durante la vigencia del Plan. En este
punto, se vuelve a echar en falta una vez mds la integracién del Plan
Presupuestario y, en este caso, las reformas del PRTR que puedan tener una
incidencia directa o indirecta en las cuentas publicas como es el caso de la
reforma de pensiones o la laboral. Asimismo, el Plan Presupuestario fampoco
recoge algunas medidas ya anunciadas por el gobierno como las
modificaciones planteadas sobre el IMV.

Por tanto, la AIReF recomienda que:

2. El Plan Presupuestario incorpore todas las medidas previstas por el
Gobierno y elimpacto de los fondos REACT-EU y del PRTR sobre los ingresos
y gastos de las AA.PP., asi como el desglose por subsectores de los
recursos y empleos en términos de contabilidad nacional.

6.2 Recomendaciones reiteradas

La AIReF ha recomendado al Gobierno que establezca una estrategia fiscal
a medio plazo para que sirva de orientacion fiscal y garantice de manera
realista y creible la sostenibilidad financiera de las AA.PP. Sin embargo, el
MINHAFP considera que no se dan las circunstancias optimas para su
elaboracién porque primero es necesario determinar los danos de la
pandemia y esperar a que se haya reducido la incerfidumbre. Anade el
MINHAFP que la estrategia fiscal no debe incrementar la incertidumbre,
proponiendo posibles medidas para escenarios contingentes, que considera
que sin duda influifian en las expectativas y comportamiento de la
ciudadania y los agentes econdmicos y sociales.

Por estos motivos, el Gobierno no ha presentado el plan de reequilibrio al que
hacen referencia los articulos 11.3, 13.3y 22 de la LOEPSF. No obstante, senala
que su firme compromiso con la estabilidad se manifiesta en la estrategia
fiscal y econdmica de la Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE)
presentada el pasado mes de abril, con una trayectoria descendente del
déficit hasta el 3,2% del PIB en 2024 y con la aprobacioén, en el mes de julio,
del limite de gasto no financiero del Estado para 2022 que se ajusta a esa
estrategia de consolidacion.

Como la AlReF senald en su informe, la APE constituye una aproximacion
incompleta a la estrategia fiscal. Por un lado, el horizonte temporal de la APE
es insuficiente desde el punto de vista de la sostenibilidad. Por otro lado,
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Unicamente el cuadro macroecondmico en el que se basaron las previsiones
fiscales de la APE recoge el impacto del PRTR, pero no incluye la senda fiscal
con los gastos e ingresos derivados directamente del PRTR alegando su
neutralidad fiscal, lo que supone eludir el andlisis y la cuantificacion del
impacto de sus inversiones e importantes reformas tanto sobre el crecimiento
potencial como sobre el déficit estructural.

La AIReF considera necesario que el Gobierno realice el diseno de la
estrategia fiscal, lo que supone establecer unos objetivos y metas a medio
plazo y, al mismo tiempo, prever actuaciones y mdrgenes fiscales para
alcanzarlos. Esta planificacion no tiene por qué significar la adopcion de
recortes en el momento actual, sino prever los medios para una
consolidacion gradual a medida que se asienta la recuperacion econdmica.
En términos agregados, resulta necesario articular una politica fiscal que
ayude a recuperar los niveles de actividad previos a la crisis € impulsar el
crecimiento futuro de la economia. Y al mismo tiempo, la sostenibilidad de las
finanzas publicas requiere reconducir la deuda publica a niveles menos
vulnerables, lo que implica reducir el déficit estructural ya existente antes de
la crisis, y afrontar retos futuros como el envejecimiento de la poblacion.
Aunque la implementacién del PRTR puede ayudar a compatibilizar ambos
objetivos, el encaje de todos estos factores requiere de una estrategia fiscal
a medio plazo realista y creible.

Ademds, el plan debe ser flexible, pudiendo ser objeto de revision en funcién
de las circunstancias que se materialicen. La propia existencia de una
planificacién, que plantea metas y permite la adopcidon de decisiones
informadas, es lo que fransmite certidumbre a los agentes econdmicos vy
posibilita un mayor control de la actividad presupuestaria. Desde el punto de
vista de la AIReF, estas revisiones no generarian en ningun caso desconfianza,
infranquilidad o confusion en la medida que se encontrarian perfectamente
intfegradas y previstas en el ciclo presupuestario, como, de hecho, se hace
habitualmente.

Por este motivo, la AIReF reitera la recomendacion al Gobierno:

1. Que establezca una estrategia fiscal nacional 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 administracion, 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.
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= Incluir 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 macroeconémicas y fiscales
realistas.

= Incluir medidas ante escenarios contingentes.

6.3 Recomendaciones vivas3s

En el informe de la AIReF sobre el proyecto de los PGE para 2017, se alertd por
primera vez de que no se habia incluido ninguna informacion relativa a los
ajustes de contabilidad nacional lo que impedia determinar si el presupuesto
se presentaba ajustado al cumplimiento del objetivo fijado y se recomendd
al MINHAFP que incorporara con cardcter urgente la informacion relativa a
los citados ajustes. Posteriormente, se reiterd esta recomendacion en los
respectivos informes sobre los proyectos de los PGE para 2018, 2019 y 2021,
gue se presentaron en los mismos términos.

En su contestacion el MINHAFP alega que los ajustes se publican conforme a
la normativa comunitaria en la nofificaciéon PDE (Protocolo de Déficit
Excesivo) que se realiza con cardcter semestral.

La AIReF considera que no es suficiente con que los gjustes de contabilidad
nacional se publiquen en las notificaciones PDE, puesto que estas recogen
los ajustes que se producen en la ejecucion de los ingresos y de los gastos,
pero no los ajustes que se prevén en el presupuesto inicial, que es cuando se
elaboran y aprueban los PGE. Estos ajustes en ejecucion no permiten conciliar
los presupuestos aprobados con el objetivo de estabilidad, ni fampoco
conocer desde el inicio la prevision de los ajustes de manera que sea posible
realizar un adecuado seguimiento de los mismos, teniendo en cuenta que los

35 Dentro de este apartado se recogen aquellas recomendaciones realizadas en
informes anteriores y que, aun habiendo el MINHAC explicado las razones por las que
se apartar de su cumplimiento, la AIReF las considera relevantes de cara a lograr la
eficacia y credibilidad de las reglas fiscales y un marco fiscal robusto, lo que
considera que no estd garantizado por el sistema y practicas habituales. Por este
motivo, se considera que estas recomendaciones mantienen su vigencia, estdn
“vivas" y se insta al MINHAC 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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ajustes de contabilidad nacional constituyen un factor de posible desviacion
respecto del objetivo de déficit.

Como se indica en el presente informe (ver apartado del limite de gasto no
financiero) desde que los PGE no publican los ajustes de contabilidad que
permiten reconciliar el saldo presupuestario con el déficit en términos de
contabilidad nacional, estos ajustes han pasado de tener una incidencia
poco significativa a tener un impacto relevante en la desviacion del objetivo
de déficit. A lo que hay que anadir el incremento de la cuantia de los ajustes
de contabilidad nacional desde la existencia de los fondos del PRTR, como
consecuencia de los ajustes necesarios para el registro de los ingresos y gastos
del PRTR en contabilidad nacional.

Por tanto, dado que el proyecto de PGE 2022 vuelve a no incorporar ajustes
de contabilidad nacional, la AIReF insiste en que se dote de fransparencia a
estos ajustes y se incluyan en los PGE. Esto ademds de ser una obligacion legal
(articulos 6 y 27 de la LOEPSF), resulta imprescindible para determinar que el
presupuesto se ajusta al objetivo de déficit (o a una referencia como es el
caso de los PGE 2022) y para prevenir desviaciones del objetivo por la via de
los ajustes de contabilidad nacional.

Por este motivo, la AIReF recomienda:

1. Que se incluya en el Proyecto de PGE:
a. informacién de los ajustes de contabilidad nacional que permitan
conciliar el saldo presupuestario con la necesidad o capacidad de
financiacion en términos de SEC 2010.

b. informacioén de aquellas entidades que, si bien no tienen naturaleza
publica, se incluyen a efectos de SEC 2010 en el subsector de la
Administracién Central y del saldo resultante de la capacidad o
necesidad de los Organismos de la Administracion Central.

2. Que el proyecto de PGE del préximo ano incorpore un presupuesto inicial
en términos de contabilidad nacional de la Administraciéon Central y los
Fondos de la Seguridad Social.

La presidenta de la AIReF

Cristina Herrero Sanchez
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ANEXO I. ANALISIS EXPOST.
ANEXO 1.1 EVOLUCION DEL ERROR DE PREVISION Y ERROR MEDIO3¢

Producto interior bruto

ARO en curso Ano siguiente
20 | y=ute, u=0015(0,103) 140 | y=p+e, u=1,344(0,905) 4*=0,082(0,281)
s Hy: u=0 p-valor=0,883 12,0 |Hy u=0 p-valor=0,154 p-valor*=0,774
’ 10,0
1,0 8,0
6,0
4,0
- - - 2,0
\ 0,0 =
-2,0
-1,0 -4,0
e 2 ¢ g £ 2 ¢t E 2 g 2 £ g ¢
s £ 0z £z £ 0z s Sz £ z £ 3
g ©°© g O g O £ £ © g O £ O E
£ 2 & =2 & = g £ 2 & =2 & = £
- I <« ] ~ < o - I < I ~ < o
S > > S S S S S
o~ o~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N
e Error de prevision Error de prevision medio e Error de prevision Error de prevision medio
Consumo privado
ANo en curso ANo siguiente
40 | y=y+e, £=0220(0,202) 160 | y=p+e, u=1,597(0,967) u*=0,272 (0,360)
35 | Hyu=0 p-valor=0,289 140 | Hy u=0 p-valor=0,115 p-valor*=0,460
3,0 12,0
%3 10,0
, 8,0
1,5
o 6,0
0,5 i — /\ ;,g A
0,0 L LN L. 3
-0,5 A ‘ 00 S
-1,0 -2,0
-1,5 -4,0
e 2 £ g £ 2 E 2 g o2 £ g ¢
T % 2% 2% P % ¢ % ¢ 5 ¢
g © g O £ O E £ © g O g O
£ 2 & 2 & 2 & £ ¢ & 2 & 2 &
- I <« b ~ < o - I < I ~ < o
S S S S S S S S
o~ o~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N
e Error de prevision Error de prevision medio e Error de prevision Error de prevision medio

3¢ En las estimaciones para el ano siguiente, dado los errores se encuentran fuertemente
condicionados por la irupcién de la pandemia cuyo impacto en la economia era imposible
prever, se incluyen resultados de la regresién de los errores de prevision tomando una muestra
que excluye las previsiones de 2020 efectuadas en 2019.
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Consumo puUblico
ANO en curso ANo siguiente
30 | y=ute, p=-0,760(0,323) 50 | y=ure, p=-1,681 (0,477) u*=-1,608 (0,529)
2,0 | Hy u=0 p-valor=0,029 30 Hgy: u=0  p-valor=0,002 p-valor*=0,007
1,0 '
00 1,0 |\
-1,0 -1,0
2,0 30
-3,0
-4,0 -5,0
7,0

-5,0

6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0
-10,0
-12,0
-14,0
-16,0

©
o
(4
>
«
£
o
o
o
N

e Error de prevision

2012 Otofio

y=Hte,
Hy: =0

201 | Primavera
2012 Otofo

2014 Primavera

2015 Otofo

2018 Otofo

2017 Primavera
2020 Primavera

Error de prevision medio

201 I Primavera
2012 Otoho
2014 Primavera

e Error de prevision

Formacioén bruta de capital fijo
Ano siguiente

ANO en Curso

%,A

u=-1,113 (0,836)

p-valor=0,199

2014 Primavera

e Error de prevision

2015 Otofo

2018 Otoho

2017 Primavera
2020 Primavera

Error de prevision medio

2015 Otofo

2018 Otofio

2017 Primavera
2020 Primavera

Error de prevision medio

200 | =p+e, ©=2,406 (1,255) u*=1,049 (0,934)

15,0

10,0

Ho: u=0  p-valor=0,070 p-valor*=0,277

201 | Primavera
2012 Otoho
2014 Primavera

== Error de prevision

2015 Otofio

2018 Otofio

2017 Primavera
2020 Primavera

Error de prevision medio
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Exportaciones
ANO en curso Ano siguiente
100 |y =p+e, u=0,621(0,515) 250 y=pte, p=3,225(1,547) u'=1,057 (0410
80 | Hyu=0 p-valor=0,243 20,0 Hou=0 p-valor=0,05! p-valor*=0,032
6,0 15,0
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e Error de prevision Error de prevision medio e Error de prevision Error de prevision medio
Importaciones

ANO en curso Ano siguiente

80 | y=u+e, 1=-0,005(0,658) 200 y=p+e, u=2,712(1,400) u*=0,986 (0,82
6,0 |Hou=0 p-valor=0,994 15.0 Ho: u=0  p-valor=0,068 p-valor*=0,248
4,0
[\ A
0,0 Ll s L e 2 o )
-2,0
-4,0
-6,0
- - T D - £ g g2 g g ¢
s 5 g % f %5 % s 0§ 8§ § % ¢
E S E ¢ E 9 E E 9 E 2 E 9 E
£ 2 & 2 & 2 £ £ 2 & =2 & 2 Z
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e Error de prevision Error de prevision medio == Error de prevision Error de prevision medio
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Empleo
ANO en curso ANo siguiente
30 | y=u+e, 1=0,173(0,184) 120 |y =p+e, p=1,446 (0,746) u*=0,565 (0,483)
2,5 | Hyu=0 p-valor=0,360 10,0 | Hy u=0 p-valor=0,067 p-valor*=0,259
2,0 8,0
:
’ 4,0
0,5 - i
00 20
-0,5 0,0
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= & = & ~ & S = i ¥ 5 ~ 54 S
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e Error de prevision Error de prevision medio e Error de prevision Error de prevision medio
CONTRIBUCIONES DE LOS COMPONENTES AL ERROR DE ESTIMACION DEL PIB
ARO en curso ARno siguiente
6,00 25,00
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-4,00 I -5,00 I I
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201 | Primavera
2012 Otofio
2014 Primavera
2015 Otofo
2017 Primavera
2018 Otofo
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2011 Primavera
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2014 Primavera
2017 Primavera
2018 Otofo
2020 Primavera

B Consumo Privado Consumo Publico F. Bruta Capital Fijo B Consumo Privado Consumo Publico F. Bruta Capital Fijo

H Exportaciones ¥ Importaciones B Exportaciones ¥ Importaciones

160  Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos de las AA.PP. 2022 25 octubre 2021



G

Informe

ANEXO .2 SESGO, CONTRASTE DE SIGNIFICATIVIDAD DEL SESGO Y CONTRASTE DE IGUALDAD DE SESGOS

Aiio en curso

Afio siguiente®”

Afio siguiente®®

g Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor]

u; Gobierno 0,0152 [0,8834] 1,3444 [0,1537] 0,0819 [0,7744]

é Banco de Espaiia -0,0625 [0,4829]  1,7589 [0,0947] 1,4372 [0,1475]  -0,4281 [0,6736] 0,1194 [0,7145]  -0,4665 [0,6472]

§ Comision Europea  -0,1550 [0,2168]  2,4260 [0,0254] 1,3636 [0,1661]  -0,0268 [0,9789] 0,0488 [0,8764]  -0,1082 [0,9152]

E Panel de FUNCAS  -0,0960 [0,3819]  2,0293 [0,0567] 1,3427 [0,1769]  0,0880 [0,9308] 0,0025 [0,9932]  0,1043 [0,9182]
Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor]

]'; Gobierno 0,2201 [0,2893] 1,5968 [0,1152] 0,2720 [0,4600]

=

E Banco de Espaia 0,1430 [0,4411]  0,8006 [0,4333] 1,4431 [0,1888]  0,5678 [0,5772] 0,0082 [0,9848]  0,6417 [0,5301]

g Comision Europea  -0,0938 [0,6673]  1,5623 [0,1356] 1,3899 [0,2411]  0,0617 [0,9516] -0,2034 [0,6025]  -0,0656 [0,9486]

Y Panel de FUNCAS  0,0167 [0,9218] 1,4003 [0,1775] 1,5508 [0,1577]  -0,0590 [0,9536] 0,1069 [0,7883]  0,1512[0,8817]
Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor]

g Gobierno -0,7601 [0,0294] -1,6806 [0,0023] -1,6078 [0,0074]

E Banco de Espaia -0,7576 [0,0213]  -0,0115 [0,9909] -1,0544 [0,0320]  -1,7726 [0,0932] -0,8802 [0,0918]  -1,8425 [0,0840]

g Comision Europea  -0,7018 [0,0510]  -0,5780 [0,5704] -1,0396 [0,0099] -2,4251 [0,0275] -0,9001 [0,0362] -2,3978 [0,0310]

v Panel de FUNCAS  -0,5823 [0,0516]  -0,9094 [0,3745] -1,0856 [0,0195] -2,3772 [0,0287] -0,9489 [0,0572]  -2,3762 [0,0303]

u’o: é | Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor] Sesgo [p-valor] T [p-valor]

37 Resultados basados en las previsiones para el periodo 2011-2020.

38 Resultados basados en las previsiones para el periodo 2011-2019, es decir, excluyendo el ano 2020 debido a que la irrupcién del COVID-19, que resulta un
ano atipico puede distorsionar los resultados de las medidas y contrastes.
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Importaciones Exportaciones

Empleo

Gobierno
Banco de Espaiia
Comisién Europea

Panel de FUNCAS

Gobierno
Banco de Espana
Comisién Europea

Panel de FUNCAS

Gobierno
Banco de Espana
Comisién Europea

Panel de FUNCAS

Gobierno
Banco de Espafia
Comisién Europea

Panel de FUNCAS

-1,1126 [0,1988]
-1,4494 [0,0871]
-1,4192 [0,0524]
-1,0890 [0,0786]

Sesgo [p-valor]
0,6211 [0,2430]
0,1423 [0,5922]
0,2301 [0,3921]
0,0258 [0,9063]

Sesgo [p-valor]
-0,0049 [0,9941]
-0,7144 10,26 10]
-0,9279 [0,1325]
-0,7316 [0,2063]

Sesgo [p-valor]
0,1728 [0,3599]
-0,4196 [0,2745]
-0,1199 [0,4316]
0,0406 [0,7828]

1,2373 [0,2311]
0,1220 [0,9043]
-0,0671 [0,9472]

T [p-valor]

1,0591 [0,3028]
0,8945 [0,3829]
1,2580 [0,2236]

T [p-valor]

11579 [0,2613]
1,0660 [0,3005]
1,0753 [0,2957]

T [p-valor]

1,5131 [0,1467]
0,8702 [0,3956]
0,8466 [0,4078]

2,4060 [0,0705]
3,0597 [0,0452]
1,8343 [0,2016]
2,0668 [0,1457]

Sesgo [p-valor]
3,2252 [0,0508]
3,4353 [0,0535]
3,8471 [0,0427]
3,1807 [0,0649]

Sesgo [p-valor]
2,7118 [0,0677]
3,1879 [0,0661]
2,6436 [0,1318]
2,6794 [0,1024]

Sesgo [p-valor]
1,4464 [0,0675]
1,3117 [0,1186]
1,0730 [0,2089]
1,1789 [0,1450]

-1,1922 [0,2487]
-0,3376 [0,7400]
0,3378 [0,7394]

T [p-valor]

0,6858 [0,5016]
0,1456 [0,8860]
2,2742 [0,0354]

T [p-valor]

-0,9166 [0,3715]
-0,6766 [0,5083]
-0,0652 [0,9487]

T [p-valor]

0,2685 [0,7913]
-0,0246 [0,9807]
0,8011 [0,4335]

1,0487 [0,2773]
1,6590 [0,1765]
0,2433 [0,8032]
0,5831 [0,5708]

Sesgo [p-valor]
1,0568 [0,0319]
1,0753 [0,0184]
1,3206 [0,0003]
0,8794 [0,0343]

Sesgo [p-valor]
0,9859 [0,2480]
1,2479 [0,2517]
0,5591 [0,5749]
0,7963 [0,4238]

Sesgo [p-valor]
0,5648 [0,2588]
0,4154 [0,4789]
0,0387 [0,9353]
0,2450 [0,6203]

-1,1369 [0,2723]
-0,4874 [0,6335]
0,3484 [0,7321]

T [p-valor]

1,0842 [0,2943]
0,1716 [0,8662]
2,3083 [0,0347]

T [p-valor]

-0,6619 [0,5175]
-0,6683 [0,5148]
0,0464 [0,9635]

T [p-valor]

0,0927 [0,9273]
-0,2368 [0,8163]
0,6911 [0,4994]
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Ao en curso

Ao siguiente

G
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ANEXO 1.3 CLASIFICACION DE LOS ERRORES

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio

Producto Interior Bruto | - - - G - G - G | - | - - - G 1 G - G

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

Consumo Publico G G G - - - - - | | - - - | | - - G I |
Formacién Bruta de Capital

Fijo G - - G - - - G G G | | 1 - G G - - G -

Exportaciones G G - 1 - - G | - - - - G - - - - - G -

Importaciones I G - G - G - - - - | | - - - | - | G -

Empleo | G - - - - - - G - - - G G - G G - G -

Producto Interior Bruto 1 | G - G - - - - G G G - G | - - - -

Consumo Privado 1 I G G - - - G - 1 | G | G - G G

Consumo Pablico - - G - G G G | | - - - | - - - -
Formacién Bruta de Capital

Fijo G I G G G - G - G | - - - 1 | | - - -

Exportaciones G I G I I - - - - - I 1 | 1 | - - - -

Importaciones 1 - G | G - - - - - | | - - - - - -

Empleo 1 1 G G - - - - G G - - G - G - | |
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ANEXO I.4 ERRORES DE PREVISION DE INTERVALOS INTERCUARTILICOS DEL PANEL PARA SU CLASIFICACION
Ao en curso Ao siguiente
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio
OBSERVADO 32 3,2 3,1 3,1 2,6 2,6 2,0 2,0 -10,8 -10,8 3,2 32 3,1 3,1 2,6 2,6 2,0 2,0 -10,8 -10,8
Gobierno 2,7 2,9 2,7 3,1 2,7 2,6 2,2 2,1 29,2 -11,2 2,9 3,0 2,4 2,3 2,5 2,3 2,4 2,3 1,9 1,8
z
0 Panel [media] 2,7 3,1 2,6 3,1 2,7 2,7 2,2 2,2 -9,5 -12,0 2,6 2,8 2,3 2,3 2,3 2,7 2,4 2,3 1,9 1,8
n
a Panel [Cuartil 1°] 2,6 3,0 2,5 3,1 2,7 2,6 2,1 2,1 -10,4 -13,0 2,5 2,7 2,2 2,2 2,2 2,7 2,3 2,2 1,9 1,8
(4
& Panel [Cuartil 3°] 2,8 3,2 2,8 3,2 2,8 2,7 2,2 2,3 -8,5 -11,5 2,7 2,9 2,4 2,4 2,4 2,8 2,4 2,4 2,0 1,9
% Gobierno -0,499 0,336 -0345 0048 0,118 0018 028 0,150 1,639 0,361 -0,382 0,236 -0613 0,752 -0,123 0282 0450 0350 12,776 12,639
E Panel [media] -0,522 0,139 -0426 0,093 0,153 0098 0222 0,256 1,327 1,204 -0,654 0476 -0,733 0,751 -0,294 0,132 0422 0353 12,763 12,678
o
w - - - R
2 Panel [Cuartil I1°] -0,636 0223 -0,552 0,048 0,118 0,032 0,I53 0,196 0439 2,114 -0,736 0,555 -0,809 0836 -0,370 0,110 0350 0272 12,717 12,614
(¢]
5 . - - R
w Panel [Cuartil 3°] -0,436 0,036 -0269 0,116 0218 0,118 0250 0350 2367 0,66l -0,490 0,336 -0,625 0,652 -0,220 0,206 0,450 0,450 12,836 12,765
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Consumo Publico
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OBSERVADO 32 32 2,4 2,4 2,3 2,3 0,9 0,9 -12,1 -12,1 32 32 2,4 2,4 2,3 2,3 0,9 0,9 -12,1
Gobierno 3,2 33 2,6 2,5 2,0 2,3 1,9 0,9 -8,8 -12,6 2,9 3,0 2,6 2,6 2,4 1,8 1,8 1,9 1,6
4
‘0 Panel [media] 2,9 33 2,5 2,5 2,3 2,3 2,0 1,7 -1,0  -138 2,6 2,9 2,3 2,4 2,1 2,3 1,9 1,8 1,8
7]
E Panel [Cuartil 1°] 2,9 32 2,4 2,5 2,2 2,2 1,9 1,5 -120  -150 2,3 2,7 2,1 2,1 1,9 2,2 1,8 1,7 1,6
[
o Panel [Cuartil 3°] 3,0 34 2,6 2,6 2,4 2,3 2,1 1,8 -9,5 -12,6 2,9 3,0 2,5 2,5 2,3 2,4 2,0 2,1 1,9
é Gobierno -0,079 0,071 0,174 0,117 -0,294 0,006 1,015 0,020 3,339 0,461 -0,284 0,229 0,177 0,217 0,116 0,494 0,880 0,980 13,699
2]
S . . - .
H‘J Panel [media] -0,283 0,095 0,107 0,165 0,016 0,024 1,060 0,746 1,122 1,668 -0610 0,334 -0040 0,023 -0234 0,044 1,025 0915 13,895
o
w - - - - . -
2 Panel [Cuartil 1°]  -0,329 0,008 -0,023 0,117 -0,113 0,117 0,980 0,584 0,189 2,861 -0,929 0529 -0,285 0,283 -0,404 0,092 0,892 0,780 13,739
[¢]
g:: . -
w Panel [Cuartil 3°]  -0,229 0,171 0,244 0,217 0,106 0,006 1,173 0,900 2,672 0,461 -0,329 0,229 0,141 0,117 0,006 0,140 1,080 1,143 14,039
OBSERVADO 0,8 0,8 1,6 1,6 2,1 2,1 2,3 2,3 3,8 3,8 0,8 0,8 1,6 1,6 2,1 2,1 2,3 2,3 3,8
Gobierno 1,0 1,0 0,8 0,9 1,1 1,9 1,9 2,0 2,5 6,3 0,1 0,3 0,9 0,9 0,7 0,7 1,2 1,7 1,5
Z
Q Panel [media] 1,3 0,9 1,0 1,1 1,4 1,9 2,0 1,8 49 4,6 0,6 0,7 1,1 0,7 1,1 1,2 1,3 1,7 1,6
7]
E Panel [Cuartil 1°] 1,0 0,5 0,7 0,9 1,2 1,7 1,7 1,7 43 4,0 0,2 0,4 0,9 0,6 0,7 0,8 1,0 1,5 1,2
[
o Panel [Cuartil 3°] 1,7 1,2 11 1,2 1,5 2,0 2,3 1,9 59 55 1,1 1,0 1,4 1,2 1,5 1,6 1,6 1,9 1,8
CZ) Gobierno 0,221 0221 -0816 0666 -1,027 0227 -0446 0,346 -1,336 2,464 -0,679 0479 -0666 0666 -1,387 1,427 -1,146 0646 -2,336
@
w Panel [media] 0482 0,077 -0596 0492 -0,729 0265 -03I1 0507 1,075 0,774 -0,182 0,057 -0,510 0901 -1,074 0973 -1,033 0,668 -2,267
o
w - - - - - - - -
2 Panel [Cuartil 1°] 0,221 0,241 -0,895 0,641 -0,927 0,427 -0,620 0,646 0,419 0,164 -0,579 0,379 -0,691 0,939 -1,388 1,316  -1,321 0,896 -2,588
(¢]
§ - - - - - -
w Panel [Cuartil 3°] 0921 0371 -0453 0365 -0,583 0,114 -0046 0446 2,064 1,664 0,321 0221 -0,141 0366 -0,640 0577 -0,784 0,407 -2,058
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13,339

13,689

13,539

13,841

3.8

-2,336

22,244

-2,496

-2,036



Formacion Bruta de Capital Fijo

Exportaciones

G

Informe
OBSERVADO 3,1 3,1 5,0 5,0 53 53 2,7 2,7 -11,4 -11,4 3,1 3,1 5,0 50 53 53 2,7 2,7 -11,4
Gobierno 5,6 5,4 2,8 42 4,7 53 4,0 3,1 -255  -17,5 5,8 5,6 4,6 4,2 2,6 3,4 4,4 4,4 3,5
4
‘0 Panel [media] 48 4,2 33 42 43 4,7 3,9 3,4 -199  -18,0 5,1 54 4,3 4,0 3,5 4,1 3.8 43 3,4
7]
E Panel [Cuartil 1°] 4,4 3,9 2,9 4,0 4,0 4,4 3,6 2,8 244 -20,6 4,5 5,1 3,9 3,5 2,9 3,9 3,6 38 2,9
[
o Panel [Cuartil 3°] 5,0 4,4 3,7 4.4 4,6 5,0 43 4,0 -17,1 -15,5 5,6 57 49 4.8 4,0 4,5 4,1 4,6 3,7
é Gobierno 2,491 2,287 -2,194 08l -0,565 0,035 1,384 0,446 -14,134 6,134 2,637 2,487 -0,362 08l1 -2,617 1,865 1,746 1,746 14,876
2]
S . . . . -
w Panel [media] 1,681 1,056 -1,749 0817 -0983 0575 1,234 0761 -8489 6,606 2,003 2309 -0,709 1,007 -1,813 1,173 1,173 1,596 14,733
o
w - - - . -
2 Panel [Cuartil 1°] 1,326 0812 2,111 1,011 -1,304 0915 0,896 0,157 -12,999 9,190 1,352 1,987 -1,156 1,486  -2,369 1,389 0,900 1,146 14,266
[¢]
g:: R . . . -
w Panel [Cuartil 3°] 1,916 1,247 -1,266 0,580 -0,711 0,232 1,602 1,296 -5736 4,134 2,537 2,587 -0,101 0,261 -1,278 0,731 1,446 1,934 15,059
OBSERVADO 4.4 4.4 50 5,0 2,3 2,3 2,3 2,3 -20,2 -20,2 4.4 4.4 50 50 2,3 2,3 2,3 2,3 -20,2
Gobierno 53 5,4 5,5 6,2 48 32 2,7 1,7 -10,9 22,7 6,0 6,0 5,7 5,7 4,9 5,1 4,6 34 2,8
Z
Q Panel [media] 49 5,6 4,5 6,2 4,4 2,8 2,6 1,6 -20,1 -21,6 58 53 4.8 4,7 4,2 49 4,3 3,6 2,8
7]
E Panel [Cuartil 1°] 4,5 5,1 4,1 59 3,8 2,4 2,0 1,4 -249 -24,0 5,4 4,7 4,7 4,2 3,8 4,5 3,9 3,3 2,1
[
o Panel [Cuartil 3°] 53 57 4,7 6,4 49 3,4 3,1 1,9 -16,1 -19,7 6,1 59 5,2 49 4.8 5,0 4.8 4,2 35
CZ) Gobierno 0,883 1,019 0,513 1,172 2,525 0,925 0,429 0,583 9,280 2,504 1,597 1,619 0,622 0,672 2,614 2,825 2,317 1,117 22,985
E Panel [media] 0,527 1,225  -0,535 1,142 2,108 0,557 0318 0,670 0,132 1,437 1,415 0,967 -0,205 0,340 1,908 2,597 2,022 1,308 22,978
o
w - - -
2 Panel [Cuartil 1°] 0,119 0,719 -0,928 0,872 1,483 0,075 -0,250 0,883 -4,654 3,804 1,019 0,319 -0,353 0,827 1,559 2,225 1,596 0,967 22,334
(¢]
g:: - -
w Panel [Cuartil 3°] 0,960 1,285 -0,328 1,372 2,625 1,095 0,767 0,418 4,106 0,476 1,759 1,519 0,172 0,169 2,525 2,700 2,468 1,948 23,721
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-11,4
3,0
32
28

3,6

14,366

14,564

14,116

14,919
-20,2
2,3
2,4
2,1

2,7

22,496

22,589

22,246

22,902



Importaciones

Empleo

G

Informe
OBSERVADO 33 33 4,7 47 3,5 35 0,7 0,7 -15,8 -15,8 33 33 4,7 4,7 35 3,5 0,7 0,7 -15,8
Gobierno 7,0 7,0 43 44 4,1 4,0 3,1 0,1 8,6 -200 6,3 6,4 6,7 6,7 4, 4, 42 38 2,9
r4
0 Panel [media] 5,9 5,7 38 47 4,0 3,0 33 1,0 21,5 -19,0 6,2 6,4 57 5,0 4,1 4,3 4,1 38 33
n
a Panel [Cuartil 1°] 5,4 53 33 4,4 4,0 2,6 2,7 0,5 249 21,7 54 5,9 5,5 4,5 34 4,0 3,6 32 2,6
[
o Panel [Cuartil 3°] 6,0 58 4,7 5,1 4,4 3,5 3,7 1,3 -16,5 -17,9 7,0 7,0 6,0 55 4.8 4,6 4,5 4,2 3,9
% Gobierno 3,775 3,744 -0,331 0,263 0,646 0,546 2,398 0,640 7,205 4,222 3,018 3,144 2,030 2,037 0,667 0,646 3,460 3,060 18,714
7
S . .
‘;“‘ Panel [media] 2,647 2,450 -0,820 0,053 0,562 0,420 2,511 0,305 -5,692 3,212 2,993 3,178 1,040 0,368 0,596 0,830 3,319 3,080 19,045
o
w - - - - .
2 Panel [Cuartil 1°] 2,181 2,058 -1,363 0,263 0,546 0,844 1,960 0,246 -9,077 5,899 2,124 2,679 0,861 0,150 -0,063 0515 2,860 2,410 18,403
o
4 .
E Panel [Cuartil 3°] 2,785 2,554 0,011 0,429 0,943 0,018 2910 0,535 -0,680 2,162 3,744 3,744 1,365 0,812 1,335 1,146 3,760 3410 19,638
OBSERVADO 2,9 2,9 2,8 2,8 2,5 2,5 2,3 2,3 -7,5 -7,5 2,9 2,9 2,8 2,8 2,5 2,5 2,3 2,3 -7,5
Gobierno 2,5 2,7 2,6 2,9 2,5 2,5 2,1 2,3 -5,1 -8,4 3,0 3,0 2,2 2,2 2,5 2,4 2,3 2,0 1,8
Z
9 Panel [media] 2,4 2,8 2,3 2,7 2,4 2,4 1,9 2,2 -7,9 -8,0 2,2 2,6 2,1 2,1 1,9 2,3 2,0 1,9 1,6
n
E Panel [Cuartil 1°] 2,3 2,7 2,2 2,7 2,3 2,4 1,8 2,1 -9,7 -9,1 2,0 2,5 1,9 1,9 1,7 2,3 1,9 1,9 1,5
[3
o Panel [Cuartil 3°] 2,5 2,9 2,4 2,8 2,5 2,5 2,1 2,3 -6,0 -6,0 2,5 2,8 2,3 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 1,7
g Gobierno -0,353 0,153 -0,263 0,087 -0025 0,025 -0,163 0,037 2398 0919 0,117 0,147 -0613 0613 -0,025 0,125 0037 0263 928l
@
g Panel [media] -0420 0,074 -0,537 0,092 -0,117 0,129 -0,350 0,059 -0,445 0,559 -0,631 0218 -0,727 0,697 -0577 0,194 -0,271 0,335 9,112
o
w - - - - - - - - -
2 Panel [Cuartil I°]  -0,553 0,186 -0,626 0,140 -0,225 0,125 -0,486 0,188 -2,169 1,664 -0,853 0353 -0913 0926 -0810 0,243 -0,363 0413 8,981
o
§ - - - - - -
W Panel [Cuartil 3°]  -0,334 0,047 -0,413 0013 -0,025 0,047 -02I1 0,037 1,508 1,48l -0,353 0,053 -0,538 0,538 -0425 0,064 -0,171 0244 9,I8I
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-15,8
2,0
2,6
2,0
3,1

17,778

18,388

17,778

18,913
-7,5

2,0

9,481

9,079

9,027

9,181






Informe

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)
Riqueza financiera hogares. Volumen (log)

Riqueza inmobiliaria de los hogares. Volumen (log)

Total crédito a hogares. Volumen (log)

Tipo de crédito a hogares. Real (niveles)

Constante

0,506 Renta disponible bruta de los Hogares e ISFLSH (volumen) (dlog)
0,119 Total crédito a hogares. Volumen (dlog)

0,091 Tasa de empleo (difererncia)

0,037 Dummy 2011q2

-0,002 Error de largo plazo

1,167 Constante

INVERSION EN EQUIPO

0,090
0,117
0,006

-0,010

0,256
0,002

PIB. Volumen (log)

Costes laborales unitarios relativos (log)

Financiacién a empresas residentes. Saldo. Real (log)

Utilizacion de la capacidad productiva (niveles)

Tipo efectivo impuesto de sociedades * Dummy antes 2008q1
Tipo efectivo impuesto de sociedades * Dummy después 2008q1

0,830 PIB. Volumen (dlog)
-0,400 Utilizacion de la capacidad productiva (diferencias)
0,185 Tipo de interés a largo plazo. Real (diferencias)
0,028 Dummy 2013q1_2013g4
-0,116 Dummy 2016q3
-0,129 Dummy 2018q1

Error de largo plazo

Constante

INVERSION EN CONSTRUCCION

Precio del Metro Cuadrado Vivienda INE. Real (log)
Tasa de paro (niveles)

Crédito a hogares. Vivienda. Volumen (log)

Riqueza financiera hogares. Volumen (log)

{ndice de Clima en el sector de la Construccién (niveles)
Constante

0,158 Precio del Metro Cuadrado Vivienda INE. Real (dlog)
-0,022 Tasa de paro (diferencias)
0,197 Crédito a hogares. Vivienda. Volumen (dlog)
-0,152 Dummy 200992
0,001 Dummy 2014q1
4,163 Error de largo plazo
Constante

0,146
-0,016
0,251
-0,036
0,050
-0,301
-0,002

Comercio Mundial de Bienes. Volumen (log)

Tipo de cambio efectivo nominal frente a paises desarrollados (log)
Costes laborales unitarios relativos (log)

Importaciones de bienes intermedios (log)

Constante

EXPORTACIONES

0,655 Comercio Mundial de Bienes. Volumen (dlog)

-0,294 Tipo de cambio efectivo nominal frente a paises desarrollados (dlog

-0,802 Importaciones de bienes intermedios (dlog)
0,339 Dummy 2009q1
5,045 Dummy 201293

Error de largo plazo

Constante

Demanda de importaciones. Volumen (log)
Precio relativo de importaciones (log)
Constante

IMPORTACIONES

1,128 Demanda de importaciones. Volumen (dlog)
-0,639 Precio relativo de importaciones (dlog)
2,370 Dummy 2009q1
Dummy después de 201093
Error de largo plazo
Constante

PIB. Volumen (log)

Poblacién en edad de trabajar. Total (log)
Stock de capital privado (log)

Constante

ASALARIADOS PRIVADOS

2,225 PIB. Volumen (dlog)
1,978 Remuneraciéon nominal por asalariado (dlog)
-1,521 Dummy (2008q2 2012q4)
1,217 Error de largo plazo
Constante

REMUNERACION POR ASALARIADO. PRIVADA

IPC Genral (log)

Productividad por ocupado (log)

Remuneracidn por asalariado. Publica (log)

Tipo efectivo de las cotizaciones sociales (niveles)
Dummy 2008q1 2015q4

0,939 IPC Genral (dlog)

0,341 Productividad por ocupado (dlog)

0,105 Tipo efectivo de las cotizaciones sociales (diferencias)
-0,024 Error de largo plazo

0,023 Constante

0,540
0,308
-0,012
-0,300
0,002

RENTA DISPONIBLE BRUTA DE LOS HOGARES E ISFLSH

Remuneracién de asalariados. Total. Nominal (log)

Excedente Bruto de Explotacion. Hogares e ISFLSH. Nominal (log)
Tipo proxy IRPF (niveles)

Prestaciones Sociales Distintas TSE. Nominal (log)

Constante

0,515 Remuneracién de asalariados. Total. Nominal (dlog)

0,272 Excedente Bruto de Explotacién. Hogares e ISFLSH. Nominal (dlog)

-0,006 Tipo proxy IRPF (diferencias)
0,173 Prestaciones Sociales Distintas TSE. Nominal (dlog)
1,328 Error de largo plazo

IPC SUBYACENTE

PIB. Volumen (log)

Tipo efectivo IVA (niveles)
Costes laborales unitarios (log)
Dummy 2012q1 2012g4
Constante

0,321 PIB. Volumen (dlog)

0,024 Tasa de paro (diferencias)

0,596 Tipo efectivo IVA (diferencias)

0,030 Dummy después de 201394

0,012 Error de largo plazo
Constante

IPC GENERAL

0,121
0,000
0,003
-0,003
0,047
0,008

IPC subyacente (dlog)
Brent en € = Brent*tipo de cambio €/$ (dlog)

DEFLACTOR DEL PIB

1,023
0,017

IPC General (dlog) 0,233
Precio Vivienda INE. Nominal (dlog) 0,074
IPRI bienes de equipo (dlog) 0,316
Dummy 2012q4 -0,010
Dummy 2013q1 0,014
Dummy 2015q1 0,009
Muestra 1995T1 - 2018T4 (salvo en Vonsumo privado e Importaciones por datos anémalos al inicio de la muestra se toma 2000T1 - 2018T4
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