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El Plan de Estabilidad 2022-2025: ajuste del déficit publico

gracias al ciclo econémico

La recuperacion econémica, clave para la senda
descendente del déficit

El Plan de Estabilidad 2022-2025 presentado por el
Gobierno plantea un ajuste gradual del déficit publico,
impulsado por la recuperacién econémica, con una
reduccion desde el 6,8% del PIB en 2021 al 5,0% en 2022
y al 2,9% en 2025 (la previsién de CaixaBank Research en
2025 se situa todavia algo por encima del 3,0%). Se basa
en un escenario inercial al no incorporar nuevas medidas
mas alla de las ya aprobadas para 2022 y, por tanto, el
déficit estructural se mantiene por encima del 3% en
todo el horizonte de prevision. Asi, toda la reduccion del
déficit publico provendria del componente ciclico del
déficit, que pasara del 3,3% del PIB en 2021 a un superdvit
del 0,2% en 2025.

El cuadro macro en el que se basa el Plan de Estabilidad es
razonable y cuenta con el visto bueno de la AIReF. Las pre-
visiones son de un crecimiento econémico del 12,5% en el
acumulado entre 2022 y 2025 (se trata de un crecimiento
similar al de nuestras previsiones), con un papel muy rele-
vante de la inversion en los dos préximos afos gracias al
programa NGEU.! Ello supone que las presiones salariales
se mantendran contenidas y que la inflacién descendera
de forma marcada a partir de 2023.

Entrando de lleno en las cuentas publicas, en cuanto a los
ingresos, el Plan no incorpora una reforma tributaria. Se
prevé que los ingresos se reduzcan moderadamente en
porcentaje del PIB hasta el 41,3% del PIB en 2025 (43,7%
en 2021) por una moderacion de los ingresos no tributa-
rios (esta partida incluye ingresos por transferencias de
capital y fondos europeos sin los fondos del Mecanismo
de Recuperacion y Resiliencia del NGEU). En concreto, los
ingresos no tributarios pasarian del 4,9% del PIB en 2021
al 3,3% del PIB en 2025. Sin embargo, la presion fiscal se
supone gue se mantendra estable (los impuestos y cotiza-
ciones sociales creceran en linea con el PIB nominal).

El gasto publico descenderia de forma notable en porcen-
taje del PIB por el gran aumento del PIB nominal y cierta
contencién del gasto sin pensiones. Asi, el gasto publico
primario (es decir, sin considerar el pago de intereses)
pasaria del 48,4% del PIB en 2021 al 42,2% en 2025. Desta-
ca el ajuste (en porcentaje del PIB) de la remuneracion de
asalariados, que bajaria del 18,1% en 2021 al 16,1% en

1. Se prevé que la inversion en bienes de equipo crezca el 11,4% y la inver-
sién en productos de propiedad intelectual se acelere un 17,5% en 2022. A
partir de 2024 todavia habra un impacto positivo del NGEU a través de los
efectos de las reformas estructurales que se estan llevando a cabo (desta-
can la reforma laboral, clima empresarial, formacion y autoconsumo de
energia e hidrégeno verde).

Espana: escenario macro del Plan de Estabilidad
2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento
del PIB real (%)

Crecimiento del
PIB nominal (%)

51 43 35 24 18

74 85 59 43 37

Tasa de paro (%) 14,8 12,8 1,7 106 96
Remuneracién

por asalariado -06 32 29 1,6 1,7
(crecimiento, %)

Deflactor

consumo privado 19 6,1 22 16 16

(crecimiento, %)
Euribora 3 meses (%) -0,5 -04 03 07 07

Tipo bono espafriol
a 10 anos (%)

Fuente: Plan de Estabilidad 2022-2025, Gobierno de Espafa.
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Espana: Plan de Estabilidad del Gobierno
2022-2025

Bl 6 delIB) (9ol PIB) (9 el )
Ingresos publicos totales 43,7 42,0 41,3
Impuestos indirectos (IVA...) 121 12,0 1,6
Impuestos directos 119 138 12,1
Cotizaciones sociales 143 137 139
Gasto publico total 50,6 47,0 443
Remuneracion asalariados 12,2 1,5 109
Prestaciones sociales (no en especie) 189 176 176
Inversion publica 46 3,6 2,7
Gasto en intereses 22 22 21
Saldo publico -6,8* -5,0 -2,9
Saldo primario -4,6 -2,8 -09
Saldo ciclico =33 -1,5 0,2
Saldo estructural =31 -34 -3,2

Notas: Proyecciones que incorporan el impacto macro de NGEU pero sin incorporar los
fondos europeos NGEU en los ingresos ni en los gastos. * El déficit en 2021 se situaria en el
6,9% del PIB con Sareb. La inversién publica es la suma de formacién bruta de capital y
transferencias de capital.

Fuente: Plan de Estabilidad 2022-2025, Gobierno de Espaia.

2025. Se trata de un resultado plausible en un contexto de
fuerte crecimiento del PIB nominal y si tenemos en cuenta
que el incremento en los salarios ha sido pactado con
anterioridad a la escalada inflacionista. En cambio, el gas-
to en pensiones, en principio ligado por ley a la evolucién
de la inflacién, se espera que siga creciendo a un ritmo
similar al del PIB nominal.

En cuanto a la factura de intereses, variable clave para la
sostenibilidad de la deuda, el Plan de Estabilidad proyecta
que sequira descendiendo en términos de PIB, situdndose
en el 2,1% del PIB en 2025 (2,2% en 2021), gracias al creci-
miento del PIB y a un supuesto de que los tipos se man-
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tendran en cotas muy bajas (en el Plan de Estabilidad se
supone que el bono espafiol a 10 afos se mantiene esta-
ble alrededor del 1% entre 2022 y 2025, aunque reciente-
mente ha escalado hasta el 2,0%). En un escenario en el
que los tipos fueran aumentando gradualmente desde los
niveles actuales (por ejemplo, con el bono a 10 afos en
torno al 3,0% en 2025), la carga de la deuda podria repun-
tar ligeramente en 2025, aunque todavia se situaria muy
por debajo del 3,0% alcanzado en 2012,% segun nuestro
ejercicio de sensibilidad.?

Finalmente, la deuda publica se reduciria gradualmente
en porcentaje del PIB, pero manteniéndose en cotas ele-
vadas. Esta pasaria del 118,4% en 2021 al 109,7% en 2025.
El grueso del ajuste se debe al crecimiento del PIB en tér-
minos nominales; en términos acumulados el Plan consi-
dera un crecimiento acumulado del PIB nominal entre
2022y 2025 del 24,3%.

Las cuentas publicas del futuro: una comparativa
de 2025 con el mundo prepandemia

Un ejercicio interesante es comparar la situacién de las
cuentas publicas que el Gobierno proyecta para 2025 en
el Plan de Estabilidad con la del mundo pre-COVID. Asi,
cabe destacar tres resultados clave:

—En 2025 el peso del sector publico en la economia serd
mds elevado que en 2019; en concreto, se situara mas de
2,0 p. p. por encima en porcentaje del PIB. Esto apunta a
que el gasto publico dara un salto estructural debido a
factores como la indexacién de las pensiones a la infla-
cion*y al hecho de que habra un aumento estructural
del gasto en sanidad.

— El déficit estructural serd muy similar en 2025 (3,2%) al
de 2019 (3,5% del PIB). La raz6n es que los gastos
aumentaran, pero se espera que también lo hagan los
ingresos de forma parecida (véase el tercer resultado).

- El Gobierno proyecta que el aumento de los ingresos fis-
cales, tras el gran aumento de la recaudacion en 2021,
se consolidard sin necesidad de nuevas medidas tribu-
tarias. Asi, segun el Plan de Estabilidad, los ingresos fis-
cales seran en porcentaje del PIB 1,8 p. p. mayores en
2025 que en 2019. Ello se basa en un planteamiento iner-
cial al asumir que se podra conservar un nivel de recau-
dacién similar al de 2021 (24,5% del PIB) en 2025 (la pro-
yeccion es del 24,1%), claramente superior al del mundo
pre-COVID.” La cuestion es si el aumento de la recauda-

2.En 2012, la deuda publica representaba el 86% del PIB, muy por debajo
del nivel actual.

3. Véase el Focus «Elimpacto de las condiciones financieras sobre la carga
de la deuda publica espanola» en el IM03/2022.

4. Parece que las prestaciones sociales, cuyo principal componente es el
gasto en pensiones, han aumentado de forma permanente y seran 1,8 p.
p. mayores en porcentaje del PIB en 2025 que en la prepandemia.

5. La recaudacion en 2021 en porcentaje del PIB fue alrededor de 1 p. p.
superior a la de los ultimos 30 afos.
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Espana: comparativa de cuentas publicas
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Nota: £l déficit en 20219 excluye Sareb.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Programa de Estabilidad 2022-2025
y2021-2024.

cion sera estructural. La digitalizacion de la economia en
la pandemia puede haber reducido la economia sumer-
giday apoyaria dicha hipétesis. No obstante, el aumento
de la imposicion directa en 2021 puede estar relaciona-
do con las medidas extraordinarias que se tomaron en la
pandemia como los ERTE.

Javier Garcia-Arenas
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https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/sector-publico/impacto-condiciones-financieras-sobre-carga-deuda-publica?index
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