EEEEE
OOOOOOOOO

PGE 2022:

;RESPONDEN AL MOMENTO
EN EL QUE SE ENCUENTRA LA
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La crisis del Covid-19 supuso un frenazo en seco de la economia mundial durante 2020. Ya en 2021 el
PIB global estd creciendo de forma intensa, si bien la fuerte reactivacion de la demanda se estd

confrontando por el lado de la oferta a los problemas existentes en las cadenas globales de valor.

Previsiones de crecimiento mundial en 2021 y 2022, Los indices de precios se han incrementado a nivel global durante

por region. los Ultimos meses fruto de la disrupcion de las cadenas de valor y el
Estados Unidos encarecimiento de las materias primas.
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Las medidas adoptadas para contrarrestar el impacto de la crisis han incrementando
sustancialmente el desequilibrio de las cuentas puUblicas. Se esta produciendo ya un intenso debate

europeo respecto de las reglas fiscales.

Saldo presupuestario de una seleccidon de paises europeos. Deuda puUblica de una seleccion de paises europeos.

m2019 m2020 2021* 2022*

_ 2020 m2021* m 2022* =2019
Espana 180
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Hasta ahora, la politica fiscal expansiva y los incrementos del endeudamiento se han visto apoyados
por las politicas monetarias expansivas por parte de los bancos centrales. El actual contexto

inflacionario contribuye a elevar las rentabilidades.

Lo Fed el BCE han expandido . . i ) _ . .
J par Los tipos de interés de los bonos a diez afos no ...sin embargo, el consenso de analistas
exponencialmente sus balances a través de h g g o5 Glti - orevé su crecimiento en 1os proximos afos
orogramas de compra de deuda. La Fed ya an cesado su descenso en los Ultimos anos... .
ha anunciado la reduccién de sus compras.
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En Espana, la contraccion de la actividad en 2020 fue la mayor de las Ultimas décadas. La recuperacion
en 2021 esta siendo robusta, aunque menos intensa de lo esperado. Ademas las presiones inflacionistas

estdn contrarrestando los beneficios derivados del crecimiento econdmico.

La economia espanola se enfrenta a una recuperacion Desde Equipo Econdmico (Ee) prevemos que el crecimiento de
incompleta con elevadas tasas de inflacion. precios continle en tasas elevadas hasta finales de 2022.
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El mercado de trabajo se ha recuperado de forma intensa durante este ano. Las regiones insulares, mads

dependientes del turismo extranjero, ain se encuentran con menos dfiliados que en 2019.

La dfiliacion a la Seguridad Social viene La recuperacion de la afiliacion ha sido muy E|' numero de parados efectivos ha vemdo_
mostrando una intensa creacion de empleo iregular geograficamente. disminuyendo graduaimente desde febrero; si
desde abrril. bien, aun existen mas de 3,5 millones.
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Tras un menor crecimiento del esperado en el segundo y tercer trimesire de 2021, y ante las elevadas
tasas de inflacidn, nuestras previsiones apuntan a una recuperacion parcial de la economia espanolaq,

que en términos del PIB seria del orden del 4,7% en este ano, y del 5,3% en 2022.

Previsiones macroecondmicas para la economia espanola de una seleccion de instituciones.

. Comision
Gobierno FMI
Europea
(oct.-21) (oct.-21)
(nov.-21)

2021*  2022* | 2021*  2022* | 2021* 2022* | 2021*  2022* | 2021* 2022* | 2021*  2022*
-10,8 4,7 53 6.3 59 65 7.0 4,6 55 57 6,4 48 57
Consumo privado -12,1 3.7 4,6 9.6 4,3 8.0 6,9 4,8 5.2 5,9 5,1 5,1 53
Consumo publico 3,8 2,4 2,8 2,2 0,2 2,5 1.5 3.3 2,7 3.2 0.8 3,2 2,1
Inversién -11,4 5.6 7.1 5.8 10,5 7.1 12,2 3.7 7.4 6.4 9,9 4,2 8,1
Exportaciones -20,2 12,4 10,2 8.7 1.1 10,0 10,3 12,1 10,4 11,9 12,0 12,3 11,5
Importaciones -15,8 11,1 9,3 11,5 7.5 10,3 10,0 11,9 9.2 12,1 8,8 11,9 9.7
[CS——— 75 | 40 a1 | 81 56 | 40 27 | a5 28 | 19 14 | 55 a4
Tasa de paro (% pob. activa) 15,5 15,4 14,8 15,1 14,3 15,2 14,1 15,2 14,3 15,4 14,8 15,2 14,4
Cuenta corriente (%PiB) 0.7 1.0 1.4 - - - - 0.3 0.8 0.4 1,4 1.0 12
Déficit publico (%PiB) -11,0 -8,4 -7.2 7,6 -4,3 -84 -5,0 -8,1 -5,2 -8,6 -5,0 -7.9 -5,7
Equipo Econdmico (Ee) es miembro del Panel de FUNCAS de previsiones para la economia espanola. E
7 E?é&%%@

Fuente: INE, Banco de Espaia, Gobierno de Espaia, Comisién Europea, FMI, Equipo Econdmico.




El impulso de la demanda nacional se presenta como uno de los principales factores para la
continuacion de la recuperacion en 2022. Los hogares espanoles aun presentan una elevada tasa de

ahorro fruto de los meses de confinamiento.

Los ingresos de los hogares han comenzado a recuperarse; a pesar

Evolucion de la demanda interna y externa de Espana. del repunte del consumo repentino después del confinamiento, los
hogares todavia cuentan con tasas de ahorro relevantes.
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El sector exterior ha sido fundamental en la salida de crisis anteriores. Pese a las dificultades en el

comercio mundial, las exportaciones espanolas de bienes se estdn mostrando dindmicas.

A pesar de la caida en la balanza turistica, Espafia continua En la recuperacion del comercio internacional, las
teniendo una posicion acreedora. exportaciones jugardn un papel decisivo.

= Balanza comercial i Balanza de renfas = Exportaciones = Importaciones
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A diferencia de la crisis pasada, las empresas siguen contando con la disponibilidad de recursos
financieros que proporciona la politica monetaria expansiva. Sin embargo, la atencion debe

centrarse también en la sostenibilidad de los niveles de endeudamiento.

A diferencia de la crisis anterior, el crédito sigue fluyendo hacia Un mayor endeudamiento, especialmente publico y empresarial,
la economia. puede convertirse en una vulnerabilidad en el medio plazo.
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El sector pUblico venia avanzando en una senda de consolidacion fiscal desde 2012, que se ha visto

interrumpida durante la crisis del Covid-19 y las medidas adoptadas para hacerle frente...

Evolucion del gasto e ingreso publico; la cldausula de salvaguardia del Evolucidon del saldo presupuestario del sector publico, por
Pacto de Estabilidad y Crecimiento permanecerd activa hasta finales componentes.
de 2022.
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...sin embargo, la necesidad de atender los gastos necesarios para hacer frente a la pandemia no
puede ser excusa para que muchos de ellos se conviertan en estructurales. El Proyecto de PGE 2022 no

disena una politica econémica adecuada para la situacion actual.

Rasgos relevantes del proyecto de PGE 2022. Los gastos no financieros se mantendrdn en récords historicos;
casi 70 mil millones por encima del nivel pre crisis, consolidando
PGE: instrumento mds importante de la politica econdmica y herramienta el gasto por pandemia, pese a sus menores efectos.
generadora de confianza. Pero no en este caso.
mTecho de gasto = Fondos Europeos
Se basan en unas previsiones econdmicas excesivamente optimistas. 200
Especialmente respecto al crecimiento del PIB.
S
No es el presupuesto adecuado para el momento econémico actual, con fuerte 3
demanda, cuellos de botella y rigideces de oferta y aumento de precios. L 150
9:"3
Plantean una politica fiscal ultra expansiva, basada en una vision muy optimista ks}
de ejecucion de los fondos europeos de recuperacion. =
(0]
‘ L T 100
Aumento del presupuesto de gastos consolidado del 0,9%, que tendra impacto 8
en el déficit estructural. Ninguna referencia a la eficiencia del gasto publico. f=
Muy optimista en la senda de reduccion del déficit. Falta de la elaboracion de
un plan de consolidacion fiscal. 50
Falta el impulso a las necesarias reformas estructurales necesarias.
0
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El presupuestio de gastos se ve impulsado por los fondos europeos, pese a lo cual el mayor

incremento del gasto publico corresponde a las pensiones.

Clasificacion econdmica del gasto del Estado en los PGE 2022. Conftribucion al crecimiento de las principales partidas de gasto publico
proyectado entre 2021 y 2022.
% var. % var. 2021

Nacional Plan UE Ppto. 2022 respecto a respecto a I Aumento B Disminucién W Total
millones de euros 2021 2020 40
Gastos de personal 25.850 10 25.859 3.4 4,5 '
. 3.5
Gastos corientes en 9.896 1.051 10.948 10,4 22,6 o
bienes y servicios =
c
o 30
Gastos financieros 30.271 0 30.271 -4,6 0.4 £
Q
Transferencias corrientes | 309.739 2854 | 312.592 1.9 12,8 o 25
Operaciones corrientes 375.756 3.915 379.671 1,7 11.3 E 2,0
0
Imprevistos 3.923 0 3.923 0,9 51,7 é 15
Inversiones reales 9.542 1.635 11.178 9.9 33,1 %
o 1.0
Transferencias de capital 11.436 20.805 32.241 10,7 228.8 Be +0.6%
Operaciones de capital 20.978 22.440 43.419 10,5 138,3 0.5
_ 0'0
$ ¢ & ¢ § B § . w g g o g o g o
S 8 2 © © 9 § < g 5 2 B £ 3§ B ]
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Los ingresos puUblicos estan creciendo de forma intensa; la recaudacion tributaria va a superar en 2021
los niveles previos a la crisis, apoyados, entre otros, por la fuerte creacion de empleo puUblico. Pese a

lo cual los PGE incluyen incrementos impositivos contrarios a la consolidacion de la recuperacion.

Los ingresos no financieros totales en el proyecto de PGE
2022 se sitian en mdximos histéricos, muy por encima de
los niveles previos a la pandemia.

Algunas de las medidas tributarias
incluidas en el proyecto PGE 2022.

Evolucion de la recaudacion, segun las
principales figuras impositivas.

100.000 IRPF 1S IVA IIEE ZeNagllllelglSNYelRIV(eN R e c qudacién Recaudacion qupl‘:i’g:g%n Presupuesto oA
batos no 2020 2021 2022888 20212022 Nuevas medidas fiscales
consolidados
20.000 Impuesto sobre la
Renta de las 86.892 87.972 93.803 100.132 6,7% . |mpuesfo sobre Sociedades:
80.000 Personas Fisicas v’ Impuesto minimo del 15% a grandes empresas
70.000 lsngguezsl%se?bre 23.733 15.858 21.889 24.477 11,8% 4 Impuesto minimo del 10% a nuevas socigdodes
Q / v Impuesto minimo del 18% a sociedades
3 60.000 Otros 3.428 3.071 3.149 2818 -10,5% financieras y de hidrocarburos
9 Impuestos Directos | 114.053 106.901 118.841 127.42¢6 7.2% L.
£ 50.000 \/ * Impuesto sobre la Renta sobre Personas Fisicas:
5 Impuesto sobre el 71,538 63.337 69.099 75 651 9.5% v Reduccion de la cantidad deducible en las
= 40.000 Valor Ahladido aportaciones a planes de pensiones privados de
E ' Impuestos 2.000 a 1.500 euros
o Especiales 21.380 18.790 20.183 21.843 8,2%
30.000 P
Ofros 3.672 3.318 4.986 5.273 5.8%
20.000 Impuesfos 96.590 85.445 94.269 102.767 9.0% Otras medidas fiscales aprobadas anteriormente
N Indirectos
10.000 Tasas y Otros 2.164 1.705 1.885 2.158 14,5% . . .
\/ ¢ Limitacion exencion doble imposicion
0 internacional de dividendos y ganancias
S NI L QYONT VD o patrimoniales
LR IS8 LELE S LK 000 * Impuestos a las actividades digitales
R R e Impuestos en transacciones
[ONONO]
cCCcC
[OXOXO]

Fuente: Agencia Tributaria, Ministerio de Hacienda y Funcién Publica, Equipo Econdmico.
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Los nuevos fondos europeos pueden suponer un importante impulso inversor en determinados sectores.

No obstante, su ejecucion supone un gran reto para la Administracion PUblica. Por ofro lado, la
recepcion del dinero estd supeditada a avances en materia de reformas estructurales.

Distribucion de los fondos del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia
(PRTR) por Ministerio en los Presupuestos Generales del Estado Consolidados de 2022.

Resto

M®° de Trabajo y
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion PUblica, IGAE, Equipo Econdmico.
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Esfuerzo en media anual necesario para ejecutar
los fondos recibidos por la UE hasta ahora e
inversion presupuestada para 2021 y 2022 del
PRTR.

Fondos de Cohesion (1992-
2018)

Fondos Estructurales (2014-
2020)

Aprox. el 23% ejecutado hasta
septiembre segin la IGAE
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En cuanto a la reforma del sistema de pensiones, las medidas recientemente adoptadas incrementan

el gasto estructural y son insuficientes en cuanto a la busqueda de sostenibilidad del sistema.

Las perspectivas poblacionales apuntan al El gasto en pensiones estd llegando a los 90 Las medidas aplicadas hasta ahora son
rdpido envejecimiento de la poblacién mil millones por ano. Urgen medidas efectivas insuficientes e incluso podrian empeorar la
espanola. para su sostenibilidad. situacion.
— i Importe total ndmina =% var. anual
2016 2066 90.000 10 o El sistema de pensiones ha de respetar los principios
100 y9gn;ﬁ9s de contributividad, equidad, solidaridad
90:9 4 80.000 ? intergeneracional, suficiencia y equilibrio financiero.
85-89
80-84 70.000 ! 8 o El envejecimiento de la poblacién y la reduccion de la
7579 " v tasa de natdlidad, ademds de determinadas
65-69 5 ou. 52 decisiones politicas recientes ponen en cuestion su
q) —
gggg o 69 sostenibilidad. Asi, se ha aprobado mantener el poder
; o
50-54 850'000 c 5 adquisitivo de las pensiones vinculdndolas al IPC,
C
45-49 5 :0 amenazando con aumentar ain mds el gasto piblico
40-44 =40.000 \ 3}
35-39 S 4.8 estructural en un contexto en el que la consolidacién
; ‘ O
30-34 30.000 > es mds necesaria. También ancla las expectativas de
25-29 3 . a .
50-24 inflacion en el medio plazo.
15-19 20.000 5
10-14 o Ademds, se ha acordado con los sindicatos sustituir el
5-9 10.000 1 Factor de Sostenibilidad de las pensiones por el
0-4 Mecanismo de Equidad Intergeneracional, sin el
2 Millon]es 0 ]Millones 2 0 00 OO (N <00~ ®onO O 0 apoyo de la patronal. Esta medida aumenta las
OO0 — — — — — — — — — — N N
de hombres de mujeres QRLRALLRKK/LLLKKR] L& cotizaciones, especialmente a las empresas.
00
OO
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Los continuos anuncios en relacion a una reforma del mercado laboral aumentan la incertidumbre.
Mientras, el elevado desempleo y los desajustes de cuadlificacion suponen un lastre para el

crecimiento a largo plazo.

Los trabajadores en los exfremos de Ia Este es especialmente el caso de aquellos La rigidez del mercado laboral lastra la
pirdmide sufren tasas de desempleo mds con niveles mds bajos de educacion. recuperacion economica Y la
It productividad.
altas.
= Mujeres = Hombres o La tasa de desempleo de la Ultima
70y més Educacién Superior - década ha sido del 20% de mediaq, lo que
sugiere un mercado laboral ineficiente.
65-69
o Pendliza a los mds jovenes y a los mds
60-64 segunsiifr:?j%ﬂfe ed. - mayores, a los parados de larga duracién
55-59 y a los que no tienen un nivel de estudios
superior.
50-54 Primera etapa de Educacion _
4549 Secundaria y similar o Es evidente la necesidad de una mayor
flexibilidad y el impulso de politicas activas
40-44 que contribuyan a disipar el grave
3539 Educacién primaria _ desajuste de competencias.
30-34 o A pesar de las discrepancias politicas, hay
S que lograr avances clave; el desembolso
2529 Estudios primarios incompletos _ de 12.000 millones en fondos NGEU para
20-24 2022 estd también sujeto a la
concurrencia de varias reformas en este
16-19
60 40 20 0 20 40 60
% tasa de desempleo o o Q Q = 3

% tasa de paro

E
Fuente: INE, Equipo Econdmico. E




Mientras tanto, siguen en vigor los mecanismos extraordinarios de financiacion, lo que plantea la
necesidad de una reforma del sistema de financiacion autonémica. El Gobierno ha anunciado que

presentarda sus primeras propuestas en la materia antes de que acabe el ano.

Saldo presupuestario de las Comunidades Apelacion al Fondo de Financiacion de las La reforma del sistema de financiacion es
Autoénomas en 2020 y acumulado hasta CC.AA., 2T 2021. crucial para su sostenibilidad.
agosto 2021. Etiquetas: % Fondo de Financiacion / Deuda total

o Los programas de liquidez implementados en
2012 para aliviar las tensiones financieras
regionales se concibieron como temporales,

Superavit (+) o Déficit (-) publico 100.000

2020 ene. - ago. 21

Baleares pero aun estdn en vigor.

- 80.000
Canarias o El actual esquema de financiacién no

proporciona transparencia, equidad,
corresponsabilidad fiscal y autonomia de

Asturias

Andalucia

60.000
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La Rioja
. o La propuesta de reforma del Ejecutivo se

limitard al concepto de poblacion ajustada.
En cualquier caso, el grueso de la reforma se
retrasard hasta 2023.
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o En el contexto actual de cuentas publicas

Deuda regional en millones de euros
% de deuda con el Gobierno central
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Las perspectivas de evolucion de la ratio de endeudamiento publico estdn generando un intenso
debate sobre su sostenibilidad: necesidad de ampliar el crecimiento potencial y de la consecucion

de superdvits primarios.

Evolucién de la deuda publica del conjunto de las AA.PP. Evolucion de la deuda publica en 2020 y 2021, por
componentes.
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Conclusiones

= Larecuperacion de la economia espanola en 2021 estd siendo robusta, aunque menos intensa de lo esperado. Nuestra
economia no recuperard el nivel previo a la crisis hasta 2023.

= Ademds, las presiones inflacionistas estan contrarrestando los beneficios derivados del crecimiento econémico.
= Los PGE 2022 no disenan una politica econdmica adecuada para la situacion actual.

= Por el lado del gasto, plantean una politica fiscal ultra expansiva, con fuerte impacto en el incremento del gasto
estructural, y sin ningUn avance en la busqueda de la eficiencia del mismo.

= Los ingresos publicos estan creciendo de forma intensa, de forma que la recaudacion tfributaria va a superar en 2021 los
niveles previos a la crisis, apoyados, entre otros, por la fuerte creacion de empleo publico. Pese a lo cual los PGE incluyen
incrementos impositivos contrarios a la consolidacion de la recuperacion.

= Los déficits publicos de este ano y el siguiente serdn mayores que los senalados, por o que no contribuirdn
favorablemente en el debate sobre la sostenibilidad de la deuda puUblica:

v Las reformas estructurales anunciadas (por ej., mercado laboral y pensiones) van en sentido opuesto respecto a la
necesidad de incrementar la flexibilidad para adaptarse a las grandes transformaciones en curso.

v' Urge la presentacion de un plan de reequilibrio fiscal para el medio / largo plazo.
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