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AVAL DE LAS PREVISIONES MACROECONOMICAS
DEL PROYECTO DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL

ESTADO PARA 2022

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAl (AIReF) ha recibido
del Gobierno peticion de informe sobre el escenario macroeconémico que se
incorporard en el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para el aio
2022 (PGE 2022). De acuerdo con el articulo 14 de la Ley Orgdnica 6/2013, de
14 de noviembre, de creacion de la Avutoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AlIReF), las Administraciones PUblicas deben solicitar a
esta institucion la emision de un informe sobre las previsiones macroecondmicas
gue se incorporen en los proyectos de presupuestos o la Actualizacion del
Programa de Estabilidad (APE), en el que se indicard si dichas previsiones son
avaladas.

El escenario macroeconémico del Gobierno que acompana al PGE 2022
contempla un crecimiento del PIB del 6,5% y del 7,0% en 2021 y en 2022,
respectivamente. Las proyecciones de crecimiento del PIB no se modifican
respecto a las contempladas en la APE 2021-2024 la primavera pasada, si bien
recoge cambios en la composicidn del crecimiento en 2021. Estos cambios
reflejan la favorable evolucion del consumo privado observada en el primer
semestre del ano, un peor comportamiento de la inversion ligado en parte a la
debilidad que ha mostrado este agregado durante los primeros meses de 2021,
asi como al retraso en el impacto macroecondémico asociado al Plan de
Recuperacién Transformacion y Resiliencia (PRTR). El escenario para 2022
apenas se modifica respecto al de la APE y supone una expansion del PIB del
7% que vendrd acompanada de un crecimiento del empleo del 2,7% y una
reduccion de la tasa de paro hasta el 14,1% de la poblacién activa.

La AIReF avala el escenario macroeconémico del gobierno al considerar que
tanto la senda esperada del PIB como los supuestos sobre los que se sustenta
son realizables, si bien para 2022 predominan riesgos a la baja. En particular, el
escenario de crecimiento que acompana a los PGE 2022 es realizable y se sitUa
en el rango central de las bandas de confianza que se obtienen sobre la base
de las proyecciones mds recientes de la propia AIReF (véase grdafico 1). Estas
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proyecciones se han revisado ligeramente a la baja respecto alas realizadas en
julio y contemplan un crecimiento del 6,4% del PIB en 2021 y del 6,8% en 2022'.

GRAFICO 1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Asuntos Econdémicos y transformacién
Digital y AlReF.

La pavlatina materializacion de la demanda embalsada durante los periodos de
confinamiento y restricciones a la movilidad es una de las principales palancas
sobre las que se sustenta el cuadro macroeconémico del Gobierno. Los avances
en el proceso de vacunacién -con mds de un 76% de poblacidon con pauta
completa de vacunacion frente al coronavirus SARS-COV-2 han posibilitado una
recuperacion de la confianza y del gasto de los hogares y, en particular, de los
movimientos turisticos nacionales que ha sido mds intensa de lo esperado por la
mayoria de los analistas. La eliminacidon de las restricciones de aforos y a la
movilidad que ha tenido lugar en los meses recientes en Espana y ofras
economias europeas sugiere que esta fendencia se prolongard en 2022, lo que
se reflejard en crecimientos elevados del consumo privado y una reduccion del
ahorro acumulado durante los periodos de restricciones a la movilidad, tal y
como contempla el escenario de los PGE 2022.

1" Las proyecciones mds recientes de la AIReF incorporan la nueva informacion
conocida hasta el pasado 16 de septiembre y se revisardn de cara al informe sobre los
PGE 2022 para incorporar la informacion de la contabilidad trimestral que se publicard
el préximo 23 de septiembre y las cuentas no financieras de los sectores institucionales
que se difundirdn el préximo 30 de septiembre. En ese informe se publicard el detalle del
cuadro macroecondmico completo.
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Asimismo, la vigorosa recuperacion de las economias europeas sustenta la
expansion de las exportaciones y la reanimaciéon de los flujos turisticos
internacionales que se recoge en los PGE 2022. En particular, el escenario
macroecondomico de los PGE considera que las exportaciones crecerdn a un
ritmo elevado en 2022 que se justifica por la recuperaciéon de los mercados de
exportaciéon de las economias avanzadas y, muy especialmente, por la
reanimacién de los flujos turisticos internacionales que también durante este
verano ha sido mds vigorosa de lo esperado por la AIReF en primavera.

Pese a estos elementos favorables, la AlReF considera que en 2022 predominan
riesgos a la baja relacionados con la evolucion de la pandemia, la aparicion de
disrupciones y problemas de suministro en los procesos productivos a nivel
global y con el impacto macroeconémico del PRTR. En primer lugar, el proceso
de inmunizacion de la poblacidén ha hecho que el Gobierno, como la mayoria
de los analistas y la propia AIReF, planteen un escenario econdmico para 2022
donde los condicionantes epidemiolégicos tienen una incidencia menor. En
este sentido, mientras no se observen tasas de vacunaciéon mds elevadas en
ofros paises del mundo, en especial en paises emergentes y en vias de
desarrollo, todavia no se puede dar por concluida la crisis sanitaria ni se puede
descartar la aparicién de nuevas variantes que requieran la reimplantacién de
restricciones a la movilidad e impidan una normalizacién plena de la actividad
econdmica.

También persiste la incertidumbre sobre el impacto del PRTR, cuya ejecucion se
ha retrasado respecto a lo contemplado en los anteriores presupuestos y en la
APE. De hecho, como ya se anticipd el pasado julio, la AIReF ha revisado a la
baja el impacto macroecondmico para 2021, hasta 0,7 pp del PIB frente a los
1,5 pp estimados en primavera, dejando inalterada la estimacion para 2022, en
2,5 pp hasta que no se disponga de mds informacidn. Las cifras disponibles sobre
obligaciones reconocidas y ejecutadas de los Fondos Europeos y convocatorias
de Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformaciéon Econdmica
(PERTE), que en general permanecen en estudio, permiten vislumbrar un retraso
en elimpacto macroecondmico del PRTR hasta, al menos, el Ultimo trimestre del
ano. Este retraso también estd presente en el escenario del Gobierno, aunque
como ya sucedia en la APE se desconoce con exactitud el impacto asignado
al Plan. De prolongarse, el retraso en el impacto del PRTR, junto con la debilidad
gue ha mostrado la inversidn en equipo y construccion en los primeros meses de
2021, plantea riesgos a la baja en la evolucion esperada de este agregado en
el bienio 2021-2022.

Por Ultimo, también existen riesgos a la baja asociados al incremento de los
precios de la energia y de ofras materias primas y a las disrupciones en las
cadenas de suministros de la industria que se aprecian a nivel global. La rapidez
con gue se ha recuperado la demanda en relacidén con la oferta global de
productos industriales estd provocando disrupciones en las cadenas de
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suministros ya desde finales de 2020 en algunos sectores. Estas disrupciones se
han ido extendiendo progresivamente al conjunto de la industria
manufacturera, afectando, por el momento, a Espana en menor medida que a
otras economias avanzadas. Aunque cabe esperar que este fendmeno tenga
una natfuraleza fransitoria y que la oferta acabe respondiendo a las
necesidades de la demanda, la persistencia de esta situacién podria lastrar la
recuperacion econdmica al tiempo que propicia aumentos en los costes de
produccion y tensiones inflacionistas que pueden perdurar en el tiempo. A ello
cabe anadir los aumentos recientes en el precio las materias primas energéticas
gue tienen un impacto elevado sobre los costes de produccion y la capacidad
adquisitiva de los hogares.

En este sentido el escenario de crecimiento nominal se considera realista
aunque los deflactores implicitos en el cuadro macroeconémico del Gobierno
presentan riesgos al alza. En particular, el deflactor del Producto Interior Bruto
presenta riesgos al alza, de acuerdo con las estimaciones de la AIReF. El resto
de los supuestos sobre la evolucion del entorno exterior se consideran plausibles,
si bien los futuros de los precios del petréleo han flexionado al alza respecto a
las hipdtesis sobre las que se asienta el cuadro macroecondmico del Gobierno.

Resumen y recomendaciones

A partir de todas estas consideraciones, la AlReF estima que el escenario
macroeconémico que sustenta el Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2022 es factible. El escenario del Gobierno se encuentra dentro de
las bandas de confianza estimadas por la AIReF, si bien hay que tener en cuenta
que estas bandas elaboradas con criterios estadisticos no pueden reflejar la
incertidumbre que todavia existe en torno a la evolucidn futura de la pandemia,
al ritmo con que los proyectos asociados al PRTR se irdn trasladando a la
formacién bruta de capital fijo y al empleo, o a la persistencia de los problemas
de suministros en los procesos productivos y de las tensiones inflacionistas
asociadas. Todos estos elementos plantean riesgos a la baja en torno al
crecimiento esperado por el Gobierno y por la propia AlReF para 2022.

La AIReF formula tres recomendaciones:

1. La AIReF reitera a los Ministerios de Asuntos Econdmicos y Transformacion
Digital y de Hacienda y Funcion Publica la necesidad de disponer de mas
informacion sobre las medidas de cardcter presupuestario y fiscal
incorporadas en el escenario macroeconémico en aras de aumentar el rigor
del proceso de aval. Dadas las interrelaciones existentes entfre el cuadro
macroecondmico y el escenario fiscal, la AIReF considera que para realizar
el aval con mayor rigor seria necesario disponer de un mayor detalle sobre
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las medidas fiscales que se plantea incorporar en los presupuestos,
especialmente cuando éstas son de la entidad de las contenidas en el PRTR.

2. La AlReF reitera al Ministerio de Asuntos Economicos y Transformacion Digital
la necesidad de que el proceso de aval de las previsiones
macroecondémicas se regule mediante un convenio entre las partes. Con el
fin de hacer mds transparente y eficiente el proceso de aval del cuadro
macroecondmico, la AlIReF reitera la recomendacion al Gobierno para que,
en linea con las practicas habituales en los paises de nuestro entorno, en lo
que se refiere a la interaccion entre el Gobierno y la Institucion Fiscal
Independiente Nacional, se regule el flujo y el calendario de intercambio de
informacién mediante un convenio o *memorando de entendimiento”.

3. Por Ultimo, se formula una recomendacion al Instituto Nacional de Estadistica
de adecuar los calendarios de publicacion de estadisticas tan relevantes
como las de la Contabilidad Nacional Trimestral o las Cuentas no Financieras
de los Sectores Institucionales a los calendarios presupuestarios nacionales
y europeos, dotandole de la informacién y mecanismos de coordinacion
necesarios para ello. La Constitucion Espanola recoge la obligacién legal de
presentar los presupuestos generales del Estado al menos tres meses antes
de la expiracion de los del ano anterior. Esto impide que el escenario
macroecondmico que sirve de base a los presupuestos incorpore
informacién estadistica relevante, por lo que se deberia aspirar a una mejor
coordinacion para que los presupuestos generales del estado se elaborasen
con la informacién mdas completa posible sobre el estado de la economia.

La presidenta de la AlIReF

Cristina Herrero Sdnchez
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