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RESUMEN EJECUTIVO

— El cuadro macroecondmico en el que basa los presupuestos el Gobierno es
excesivamente optimista, tanto en su prevision de ejecucion de los fondos europeos
como en su prevision sobre la evolucion de la pandemia. Como consecuencia, en
EsadeEcPol estimamos que el crecimiento econémico del afio que viene sera
ligeramente superior a la mitad de lo que espera el Gobierno, més cercano al
6% que al 10%.

— Enun escenario mas realista, aunque favorable, asumiendo que se lograra ejecutar
el 50% de los fondos (y no el 100%, que es lo que estima el Gobierno), el impacto
en el crecimiento de 2021 de las transferencias europeas serd la mitad de los 2,6
puntos que estima el Gobierno. Asimismo, creemos que es razonable asumir que, al
menos hasta el verano, seguiremos en un escenario con limitaciones intermitentes
a la actividad, redundando también en un menor crecimiento que el estimado.

— Respecto a los ingresos, incluso en un escenario optimista de fuerte crecimiento
economico, en EsadeEcPol esperamos, en linea con las estimaciones de la Airef,
que el gobierno recaude alrededor de dos de cada tres euros de lo que estima
que va a recaudar como consecuencia de las subidas de impuestos, unos 4.000
millones en vez de los mas de 6.000 millones de més que espera recaudar.

— Respecto al gasto publico, aumentan todas las partidas de manera muy significativa,
también partidas no directamente relacionadas con la pandemia. El gasto corriente
aumenta un 30%. Algunas de estas inversiones contribuirdn al impulso de la
productividad, como las mejoras en ciencia, educacion, digitalizacion o tecnologias
sostenibles, pero si no van acompafiadas de reformas estructurales las mejoras
serdan limitadas.

— Los sueldos de los funcionarios subiran por encima del nivel de precios. En un
contexto de altisimo endeudamiento y en el que amplios sectores de la poblacién han
estado expuestos a una vulnerabilidad econdmica sin precedentes, transferencias
econdmicas hacia los empleos mas protegidos con rentas relativamente altas
no parecen las mas adecuadas para reducir las desigualdades.

— Una parte importante del aumento del gasto publico, unos 5.000 millones, se ird a la
subida de las pensiones. En un contexto de inflacién negativa, eso supone la mayor
subida del poder adquisitivo de los pensionistas desde 2015. A o largo de los préximos
siete afios la subida del poder adquisitivo de los pensionistas absorberia alrededor de
la mitad del total de transferencias comprometidas por la UE para ese periodo.
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Los presupuestos generales del estado (PGE) han permanecido inalterados desde el afio 2018
por las dificultades de llegar a acuerdos suficientemente amplios en el nuevo panorama politico.
Teniendo esto en cuenta y siendo conscientes ademas de la grave situacion econdémica en la que nos
encontramos, el andlisis de estos nuevos presupuestos para el 2021 se hace especialmente necesario.

Elinforme se divide en tres dreas. En primer lugar, valoramos el escenario macroecondémico sobre el
que se sustentan estos PGE para, a continuacion, valorar la estimacion de ingresos y gastos prevista.

1. Un cuadro macroeconomico
poco realista

Para poner en contexto las previsiones macroecondmicas del gobierno reflejadas en los PGE es
conveniente mostrar las mismas previsiones por parte de diferentes organismos, tanto nacionales
como internacionales. En la tabla se muestra la previsién de cada organismo de cara al crecimiento
del PIB real en el afio presente y en 2021.

Como puede observarse, las previsiones de crecimiento que incorporan los PGE se sitdan en el rango
optimista para el aflo 2021, donde su prevision de crecimiento supera con creces las estimaciones del
resto de organismos incluso en sus escenarios optimistas. La estimacion para el afio 2020 es ligeramente
mas optimista respecto al resto de organismos, aunque se situa dentro de un rango razonable.
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Cuadro 1
Previsiones macro de distintas instituciones

La explicacién de esta gran diferencia en 2021 se debe a que el Gobierno incorpora el efecto de
los fondos europeos correspondientes a 2021 del programa NGEU, que el resto de instituciones,
por falta de informacidn a la hora de realizar sus estimaciones, no contemplaron. Aun asi, hay
que destacar que, incluso deduciendo el efecto de este programa de la previsién de crecimiento
para 2021, la estimacidon de crecimiento del Gobierno en los PGE seguiria estando en el
rango optimista de la mayoria de instituciones, situdandose en el 7,2%, solo igualado por el
escenario optimista del Banco de Espafa y la prevision del FMI.

Para entender la prevision de crecimiento que mantienen estos PGE para 2021 hay que prestar
especial atencidon al impacto que tendrén los fondos europeos, cuyo impacto estimado por el
Gobierno se sustenta en dos supuestos muy poco realistas, una absorcién del 100% de los
fondos recibidos en 2021 en ese mismo afio y un efecto multiplicador de dicho gasto publico
extra del 1,2. El primero de estos supuestos es probablemente el més discutible si se tiene en
consideracion la experiencia pasada de Espafia con los fondos europeos.

El siguiente grafico muestra el nivel de absorcién de los fondos europeos (ESIF) en el actual
Marco Financiero Plurianual 2014-2020 y pone de manifiesto que asumir un nivel de absorcién
del 100% en el primer afo se aleja mucho de la experiencia reciente: en el periodo 2015-2020
solamente se lograron certificar alrededor de uno de cada tres euros.
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Grafico 1
Nivel de absorcién de los fondos europeos estructurales y de inversion

% de los fondos ESIF decididos y gastados por Espafia sobre el total presupuestado
(2015-2020)

Figura 1. Mapa de colores que indica la situacion epidemioldgica diversa de las distintas regiones europeas
(estado de situacidn a 16 de octubre de 2020).

Ademds, el efecto multiplicador supuesto para los 27.000 millones de euros de fondos europeos
que se prevé recibir en 2021 se sitda en niveles muy elevados respecto al consenso de la
literatura econdmica reciente [1], por ello es interesante estudiar cémo cambian las previsiones
de crecimiento ante modificaciones de estos supuestos. Para ello se calculan tres escenarios
alternativos respecto al recogido dentro de los PGE:

— Escenario 1: Se mantiene el supuesto de una absorcién del 100% de los fondos
el primer afio, pero se rebaja el multiplicador a 0O,8.

— Escenario 2: Se mantiene el supuesto de un multiplicador del 1,2 pero se reduce
la absorcion al 50%

— Escenario 3: Multiplicador del 0,8 y absorcién del 50% el primer afio.
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El siguiente gréfico muestra el impacto de los fondos europeos que esta previsto recibir en 2021
sobre el crecimiento econdmico en ese mismo afio para cada uno de los escenarios anteriores y
para el escenario previsto en los PGE. Como puede verse, la estimacion de crecimiento econémico
a partir de los fondos europeos que estima el gobierno para 2021 es muy sensible a cambios en
estos dos supuestos, un cambio en el efecto multiplicador hasta pasar a 0,8 reduciria el impacto
de estos fondos sobre el crecimiento en 0,9 puntos porcentuales, mientras que reducir la tasa
de absorcién, aun manteniendo el multiplicador en 1,2, reduciria la tasa de crecimiento derivada
de estos fondos en algo més de 1,3 puntos.

Por ultimo, en el caso del tercer escenario el efecto final sobre el crecimiento de 2021 seria de
1/3 respecto al esperado por el Gobierno en los PGE.

Grafico 2
Impacto en el crecimiento de 2021
de los fondos europeos

Ademads, otra parte de la diferencia en la estimacion de las tasas de crecimiento del gobierno se
explica por un escenario de base inercial (sin fondos europeos) que asume una tasa de crecimiento
del 7,2% en ausencia de dichos fondos, en linea con el escenario optimista del Banco de Espafia.
Sin embargo, con la informacion que tenemos hoy, es razonable pensar que, al menos durante los
tres primeros meses de 2021, las restricciones de movilidad para evitar la propagacion de la
covid-19 todavia serén considerables, similares a las registradas durante los ultimos meses de
2020, y afectardn negativamente a la actividad. En los meses de invierno, ademas, hay una mayor
propension al uso de espacios cerrados, que facilitan la propagacién del virus.



EcPol Insight Presupuestos 2021: una valoracion realista #EsadeEcPol

En una segunda fase de 2021, que comenzaria con la llegada de la primavera, la necesidad de
medidas de contencion del virus que dafasen la actividad econdmica se reduciria, permitiendo
mayores tasas de actividad. Por otro lado, es esperable que la vacuna de la empresa Pfizer (u
otras vacunas en estado avanzado) comiencen a llegar a partir de ese momento, lo que permitira
ir creando una inmunidad de grupo que seré clave de cara a la progresiva eliminacion de las
diferentes restricciones.

Es razonable pensar que, al menos durante los tres primeros meses
de 2021, las restricciones de movilidad todavia serdn considerables
y afectaran negativamente a la actividad

Es factible llegar al tercer trimestre con un elevado porcentaje de la poblacién inmune que
permitiria un invierno con una movilidad practicamente normal y pocas restricciones, de cara a
volver totalmente a la normalidad a finales de aflo. Ese escenario epidemiolégico es mas pesimista
que el que asume el Gobierno y se parece mas al escenario pesimista del Banco de Espafia o al
escenario base de la Airef para el afio que viene, ambos mds cercanos al 5% de crecimiento para
el 2021 que al 7,2% inercial que estima el Gobierno.

2. 1.0s nuevos impuestos generaran menos
recaudacion de la que espera el gobierno

Entrando ahora a valorar las estimaciones de ingresos de los PGE, es de especial interés estudiar
el efecto de las nuevas medidas impositivas que, segun el Gobierno, supondran un aumento de la
recaudacion de 6.085 millones de euros en 2021, lo que equivale a 0,5 puntos del PIB en ese afio. La
consecucion de estos objetivos recaudatorios es relevante de cara a la evolucion del déficit publico
en ese afo, por lo que, si la estimacion de impacto de las diferentes medidas es demasiado optimista,
podria suponer un aumento de la presidn sobre las cuentas publicas y su sostenibilidad.

Si la estimacidn de impacto de las medidas es demasiado optimista, podria
suponer un aumento de la presidn sobre las cuentas publicas y su sostenibilidad
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Como parte de su labor, la Airef también se ha pronunciado sobre las medidas del Gobierno para
aumentar los ingresos en los préximos afios. En el siguiente cuadro se muestran, para cada una
de las medidas propuestas, las estimaciones de recaudacion para el afio 2021 recogidas en los
PGE, en el informe de la Airefy las estimaciones de EsadeEcPol. Las Unicas discrepancias entre
las estimaciones de la Airef y EsadeEcPol se encuentran en el caso de la subida del IRPF a las
rentas altas y la subida del IVA a las bebidas azucaradas, ya que EsadeEcPol usa elasticidades
fiscales identificadas por la literatura para Espafia para ofrecer una imagen que creemos mas
realista y que incorpora la previsible reaccion de los agentes econdmicos a las previsiones.
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Para la subida del IRPF a las rentas altas hay que empezar aclarando que la diferencia entre la
estimacion de la Airef y la del Gobierno se debe a que la Airef ha actualizado las bases imponibles
realizando una estimacidén de las mismas para 2021. Tomando la estimacion de la Airef, se ha usado
como referencia el trabajo de Carlos Diaz Caro y Jorge Onrubia Fernandez (2015), donde se estiman
elasticidades de la base imponible del IRPF para las rentas superiores a 51.000 euros de -1,44, esto
es, por cada punto adicional de IRPF las bases imponibles del impuesto descenderian en un 1,44%.

Tomando como punto de partida esta elasticidad de la base imponible del IRPF para rentas altas,
se estima que la reaccion de los agentes causaria una pérdida de recaudacion por la menor
cuantia de la base imponible de 51 millones, que una vez descontado al escenario de la Airef con
bases imponibles estimadas para 2012 arroja un saldo final de la medida de 68 millones de euros.

Por su parte, un impuesto extraordinario sobre bebidas azucaradas tiene una sdélida justificacion
tedrica como parte de un esfuerzo para compensar las externalidades negativas que genera su
consumo. Sin embargo, es contradictorio pretender lograr simultdneamente un gran incremento
en la recaudacion por IVA de estos productos y alcanzar una reduccién sustancial de su consumo
entre la poblacion. La diferencia en la recaudacion estimada por esta medida entre la Airefy el
gobierno estriba, de nuevo, en que la Airef usa datos diferentes para saber la base imponible del
impuesto, en este caso la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF), tras lo cual asumen una
traslacion del 100% del impuesto al precio final y un consumo antes de impuestos constante, para
llegar a su estimacion de 208 millones frente a los 340 de los presupuestos.

La reaccién del consumo ante la subida del IVA reduciria
la recaudacion en 46 millones

Manteniendo el supuesto de una traslacion del impuesto a los precios finales del 100%, se usa la
elasticidad precio estimada por Romero-Jordan y Félix Sanz (2018) para las bebidas azucaradas
en Espafia, que asciende a -1,12, lo que supone que la reaccidn del consumo ante la subida del IVA
reduciria la recaudacion en 46 millones, dejando el efecto recaudatorio de la medida en 169 millones.

En cuanto a las nuevas tasas a los servicios digitales y las transacciones financieras, la Comision
Europea estimd en un primer momento que, a nivel europeo, una tasa a los servicios digitales con
un tipo impositivo del 3% lograria recaudar cerca de 5.000 millones de euros, por lo que con un
cdlculo simple asumiendo que cada pais lograria recaudar la parte equivalente a su peso en el PIB
en la UE arrojaria una recaudacion para Espafia entre 350 y 400 millones. Sin embargo, la Airef
ahonda en estos cdélculos incorporando las diferencias entre la tasa que pretende aprobar el
Gobierno y la que originalmente se concibié por la Comisién Europea, llegando a una estimacién
de 542 millones para 2021, que auin se encuentra muy alejada respecto a la previsiéon del Gobierno
de 970 millones para 2021y mas alejada aun de las estimaciones iniciales de recaudacion de este
impuesto que se realizaron en 2019, que ascendian a 1.200 millones.
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Respecto a la tasa a las transacciones financieras, la incertidumbre es extremadamente elevada al
desconocerse en buena medida las posibles reacciones de los agentes ante el impuesto. Francia,
que desde hace unos afios tiene una tasa muy similar a la que pretende aprobar el Gobierno, logré
una recaudacion de 900 millones, que subieron a 1.450 cuando se aumenté el tipo impositivo del
0,2% al 0,3%. La extrapolacion de estos datos a Espafia arroja unas estimaciones de recaudacion
cercanas a los 450 millones de euros. Aunque la Airef tiene en cuenta la experiencia francesa,
también considera otros escenarios mas optimistas para acabar arrojando una cifra final de 590
millones para 2021.

5. Aumento del gasto sin precedentes,
con algunas partidas cuestionables

Lo primero que hay que decir sobre el apartado de los gastos dentro de estos presupuestos es que,
a diferencia de los ingresos, este apartado es netamente expansivo, en consonancia con el rumbo que
debe tomar la politica fiscal durante una recesion como la que atraviesa Espana. El gasto consolidado
del estado sube desde los 461.000 millones de euros en 2020 a 550.000 en 2021, de los cuales 26.634
millones pertenecen a los fondos europeos que se han comentado en el apartado anterior.

El gasto consolidado del estado sube desde los 461.000 millones de euros en
2020 a 550.000 en 2021, de los cuales 26.634 millones pertenecen
a los fondos europeos

Destacan dentro del aumento del gasto ajeno a los fondos europeos el aumento del gasto en pensiones
(5.000 millones de euros), desempleo (4.800 millones), ingreso minimo vital (1.500 millones) y salario
de los empleados publicos, tanto por una nueva oferta de empleo publico como por la revalorizacion
salarial anunciada del 0,9%, cuyo coste se repartird con el resto de administraciones publicas, y que
ronda los 1.200 millones de euros. El presupuesto también incorpora importantes inversiones para
impulsar la productividad, como las inversiones en digitalizacion, ciencia, educacion superior, politicas
activas o tecnologias e infraestructuras verdes.

Por otra parte, en un momento de altisimo endeudamiento y en el que amplios sectores de la poblacion
se encuentran en una situacion de grave vulnerabilidad econdémica, cabe preguntarse si es conveniente
una revalorizacién de salarios publicos y pensiones. Sin una explicacion aparente, es la primera vez que
se usa el deflactor del PIB previsto para el afio siguiente en vez del IPC del afio previo (con valores
cercanos a cero) para la revalorizacién de rentas como pensiones y salarios publicos en Espafia.
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Partiendo de que este afio el IPC acabara probablemente en valores cercanos a cero o incluso
negativos, la revalorizacion supondra una ganancia de poder adquisitivo para ambos colectivos
en un contexto de desplome del empleo y caidas salariales en el sector privado. Por otra parte,
los asalariados del sector publico (con empleos muy estables), se encuentran en los tramos altos
de la distribucidn salarial. De acuerdo con el decil de salarios de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), publicado recientemente, en 2019 casi la mitad de ellos se encontraban dentro del 20%
de asalariados con mayores ganancias.

Gréfico 3

Distribucién de los
asalariados publicos por
deciles salariales (2019)

En tercer y ultimo lugar, hay que sefialar que el ritmo del crecimiento del gasto en pensiones, que
en la dltima década ha oscilado entre un 3-4% anual, hace que las pensiones supongan cada vez
un mayor esfuerzo dentro de las cuentas publicas, sin que haya perspectivas de mejora en cuanto
a la sostenibilidad del sistema.
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