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1. La evaluacion de la APE vuelve a realizarse en un contexto
cambiante y de extrema incertidumbre

A la crisis sanitaria, en 2022 se suma la ya visible crisis energética y las
implicaciones esperadas en diversos ambitos de la crisis bélica

+ Este entorno incierto se afronta desde unas posiciones mas vulnerables en toda
la zona euro, con ratios de deuda en todos los paises mas elevados que en 2019

1. Introduccion

2. Escenario
macroeconéomico

* Y con indicios de cambio en la orientacion de la politica fiscal y monetaria de la
zona euro

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

La vision de medio plazo sobre las perspectivas econémicas, fiscales y sobre las grandes
lineas de politica econémica es esencial para que la actuacion publica no sea fuente
adicional de incertidumbre.

La APE ofrece la oportunidad para definir un estrategia economica y fiscal de
medio plazo con integracion de las reformas e inversiones previstas en el PRTR sin
renunciar a revisiones ante cambios o nuevos shocks inesperados

AlIReF finalizo su valoracion sobre la APE el 12

. A mediados de julio, se revaluara
de mayo tras avalar el escenario

el escenario de corto plazo (2022)

macroeconomico a finales de abril



2. Escenario macroeconémico de la APE:
las diferencias con el escenario de la AIReF son muy reducidas

« La AIReF consider6 el escenario macroeconémico de la APE factible y como tal lo
avalé el 29 de abril

+ Este aval se produce en un contexto de gran incertidumbre y predominio de riesgos
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A partir de 2023 el PIB converge al potencial, a medida que se diluye el impulso del PRTR
La inflacion se modera a partir de 2023 de forma mas acusada en el caso de la APE

AIReF APE 2022-2025
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Principales riesgos contemplados en el informe de la AIReF

El escenario del Gobierno se encontraba en linea con las estimaciones mas recientes
de la AIReF y con las previsiones realizadas por otros organismos
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Los riesgos en torno al crecimiento y la inflacion son mas elevados
de lo habitual:
i) Cadenas de valor y crisis en los mercados de materias primas

 Pandemia y estrategia COVID cero de China

* Cuellos de botella y escasez de materia primas, en particular energia, que surgieron
1. Introduccién en segunda mitad de 2021 se han intensificado por la invasion de Ucrania

2. Escenario
macroeconomico

* Riesgo de suministro energético

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones INDICADOR DE PRESIONES GLOBALES PRECIOS INTERNACIONALES DE LAS MATERIA
EN CADENAS DE VALOR PARA CHINA PRIMAS ENERGETICAS Y DE PRODUCTOS
Y LA ZONA DEL EURO ALIMENTICIOS (iNDICE 2016=100)
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if) Inflacién: condiciones monetarias y competitividad

La inflacion puede ser mas intensa y persistente a nivel global y entrana riesgos para el
crecimiento

* A nivel global, se produce un cambio de ciclo en la politica monetaria

« En el caso de la economia espaiola, la intensidad energética y la traslaciéon de los
precios de la energia acentua el riesgo de pérdidas de competitividad

1. Introduccidén

2. Escenario

macroeconémico + La persistencia de la inflacion aumenta la probabilidad de efectos de segunda vuelta

3. Escenario fiscal

ENCUESTA ANALISTAS DE POLITICA EVOLUCION DEL IAPC: DIFERENCIAL DE INFLACION
4. Recomendaciones MONETARIA. ZONA DEL EURO. TIPO ELECTRICIDAD, GAS Y GENERAL Y SUBYACENTE RESPECTO
ESPERADO DE LA FACILIDAD DE COMBUSTIBLES (ENE 2021 =100) A LA UEM (EN PP)
DEPOSITO (%) 180 3.0
075 170 25
feb-22 160 20
140
1.0
0.25 130 o
120 '
0.00 s 1o 00 }b—moroo o
-0.25 100 =t — -0.5
90 \/ -1.0
-0.50 80 -1.5
-— — - — — — o o
oo aa o a q g9 5
-0.75 g & ® 32 & 3 & & IUQNLRO—NNTINON DG =l
NSNS ¢ £ £ “ € o £ 888888 cccococococcoco00s
A R - R - NANNNNNNNNNNNNNACASS
S5 wyEgo @835 wyE oe == = Alemania e E5 pafia
Francia - o= |talia IPCA == Subyacente
Fuente: BCE Fuente: INE y EUROSTAT Fuente: INE y EUROSTAT




Que se ainaden a la incertidumbre sobre el impacto del PRTR

La APE apenas contiene informacion sobre el impacto del PRTR

« “...en términos agregados, el Plan supondra unos 2 puntos adicionales de
crecimiento y la creacion de mas de 800.000 puestos de trabajo en los proximos
tres anos”

1. Introduccidén

+ Sise incorporan efectos de largo plazo (+0,4 pp en el crecimiento del PIB)

2. Escenario
macroeconomico

La AIReF mantiene como escenario central un multiplicador de 0,9 (revision en abril
desde el 1,2) y ejecucion completa de las inversiones previstas en cada ano. Pero
presenta ya un escenario de riesgo con un perfil distinto a partir de la informacién sobre
hitos, compromisos a cumplir y adjudicaciones publicadas

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

IMPACTO DEL PRTR EN EL NIVEL DEL PIB

HIPOTESIS DE EJECUCION DE LOS FONDOS DEL PRTR (MM €) P
(% DE DESVIACION SOBRE ESCENARIO SIN PRTR)
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Desde la APE no se vislumbra una reduccion de los riesgos
e incluso algunos se estan materializando

i) Deterioro del crecimiento y de la inflacion y condiciones monetarias

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CONSENSO PARA
LA VARIACION DEL IPC Y DEL PIB (%)
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Persisten las presiones sobre las cadenas de
valor mundiales. El racionamiento de los
suministros de energia por parte de Rusia
acentua la crisis energética que esta
impactando en la industria con deterioro en las
expectativas de produccion

TIPO ESPERADO DE LA FACILIDAD DE DEPOSITO DEL BCE.
ENCUESTA ANALISTAS DE POLITICA MONETARIA (%)
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La intensidad de las presiones inflacionistas
lleva a que los mercados anticipen una
normalizacion mas rapida e intensa de las
condiciones de financiaciobn y a una
revaluacion del riesgo de crédito



1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

ii) Inflacion y competitividad

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO MEDIO
ENTRE SEP-21 Y MAY-22 DE LA VARIACION DEL IAPC
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Inflacion cada vez mas persistente e intensa
que se traslada a toda la cesta de consumo.
Mas de un 50% de la cesta no alimenticia no
energética presenta tasas iguales o superiores
al 3%

iii) Efectos de segunda ronda
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INFLACION EN ESPANA Y SALARIO BRUTO MEDIO DE
GRANDES EMPRESAS (VAR %)
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No se observa una traslacién intensa de la
inflacién a los salarios de convenio, pero hay
elementos que apuntan a la posibilidad de un
escenario con persistencia de inflacién salarial
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconomico °

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

PRTR: la escasa informacion apunta a una lenta realizacién

La informacion de las CCAA evidencia una materializacion de las inversiones
todavia baja

Cerca del 10% de las licitaciones estan quedando desiertas, de manera mas
acuciada en CCAA

El ritmo de ejecucion en CCLL esta siendo mas reducido del previsto en
algunas inversiones de elevado importe

CADENAS DE VALOR

CONDICIONES
MONETARIAS

INFLACION

EFECTOS DE SEGUNDA
RONDA

NUEVA INFORMACION
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

En la actualidad la mayoria de los analistas estan revisando
a la baja sus previsiones de crecimiento y al alza las de inflacion

COMPARATIVA ENTRE LAS PREVISIONES PARA EL PIB E IPC MAS RECIENTES

Y LAS INMEDIATAMENTE ANTERIORES PARA DIVERSOS ORGANISMOS
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

La inflacion se prevé mas persistente y se traslada
a toda la cesta de consumo

PREVISIONES IPC 2022 Y 2023

AlReF Bancode  Comision FMI OCDE  Consensus Panel Funcas Promedio sin
(Abr-22) Espafia Europea (Abr-22) (Jun-22) (Jun-22) (IPC) FMI
(Jun-22) (May-22) (May-22)
2022 2023

Fuente: Banco de Espaia, AIReF, Comision Europea, FMI, Consensus Forecasts, FUNCAS y AlIReF

La prevision media de crecimiento del IPC se
situaria en un 6,8% para 2022 y 2,6% para 2023. Si
se excluyen las previsiones del FMI -por ser
atipicamente bajas por su fecha de corte- el
promedio para 2022 seria del 7,1%, mientras que el
de 2023 se situaria en el 2,8%
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Fuente: INE y Previsiones AlReF

Pese al buen comportamiento del empleo,
la renta disponible de los hogares en

términos reales apenas crece (0,9%) lo
que esta lastrando el comportamiento del

consumo privado
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

3. Escenario fiscal 2022-2025

+ La AlIReF estima para su escenario central un reduccion del déficit de las AAPP a lo
largo del periodo hasta alcanzar el 3% del PIB en 2025, una décima superior a lo

recogido en la APE

« La APE mantiene las tasas de referencia de hace un ano pese a un cierre 2021
mucho mas favorable de lo esperado

EVOLUCION SALDO AA.PP. (% PIB) PREVISION REDUCCION SALDO AA.PP. (% PIB)
Rango de incertidumbre Observado
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0 2022: fuerte reduccion del déficit por retirada de medidas COVID y recuperacion econdémica,
suavizada por la introduccidn de las medidas energéticas

0 2023: reduccion moderada por la retirada de medidas energéticas y recuperacion econémica
0 2024-2025: ralentizacion en la reduccion del déficit, mas marcada en el escenario de la

AIReF
14



1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Recursos

« La AIReF prevé que el peso de los recursos sobre el PIB, sin incluir el PRTR, se
reduzca ligeramente hasta alcanzar el 41,3% de PIB en 2025, mismo nivel que el
marcado por la senda de la APE, y 2 puntos superior al de 2019

« Tras el fuerte crecimiento de 2021, AIReF proyecta que las bases vuelven a
acoplarse con las variables macroeconémicas que las determinan

EVOLUCION RECURSOS AA.PP. (% PIB)
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Fuente: IGAE, APE y estimaciones AlIReF sin PRTR

O Periodo 2022-2023: el
dinamismo de la
recuperacion economica

provocaria un crecimiento
medio del 5,4%

U Periodo 2024-2025: este

crecimiento se modera
hasta una media del 3%
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Empleos

 Los gastos, sin incluir el PRTR, reducen su peso en el escenario central de la
AIReF hasta el 44,3% del PIB en 2025, mismo nivel que el estimado por la APE

 Aunque el peso se reduce a lo largo del periodo se situaria 2 puntos por encima
del nivel pre crisis

1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal EVOLUCK’)N EMPLEOS AA.PP. (% P|B) D 2022: fuerte redUCCién por
4 Recomendaciones o desaparicion medidas
Rango de incertidumbre Observado .
— — ARRGF o APE COVID, algo mitigado por
35 medidas para paliar la crisis
energética
% 0 2023: fuerte reduccién por
g . retirgo.la medic,la_s pfslra paliar
la crisis energética junto con
~— 23 é fuerte aumento del gasto
40 (8,8%) en pensiones por la
evolucion del IPC
e 0~ ® o g T 9 @ X g35 O Periodo 2024-2025:
& &8 & & & & & & & R crecimiento moderado por
Fuente: IGAE, APE y estimaciones AIReF sin PRTR debajo del PIB nominal
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Saldo por subsectores

La AIReF prevé un menor déficit de la Administracion Central y pequenas diferencias
en el resto de subsectores respecto a la APE

1. Introduccién SALDO POR SUBSECTORES (% PIB)

Ei - AlReF APE

3. Escenario fiscal 2022 2023 2024 2025

4. Recomendaciones AA.PP. -4,2 -3,3 -3,0 -3,0 -5,0 -3,9 -3,3 -2,9
AC -3.2 -3,0 -3,3 -2,9 -3,8 -3,4 -3,6 -3,2
FSS -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2
CC.AA. -0,7 -0,1 0,2 -0,1 -0,8 -0,1 0,2 0,2
CC.LL. 0,2 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,3 0,2

Fuente: IGAE, APE y estimaciones AlIReF sin PRTR

AC: asumio la mayor parte del incremento del déficit en la crisis y también concentra su
reduccion

FSS: reducen su déficit por las transferencias para financiar gastos impropios e introduccion
del MEI

CCAA: |a evolucion esta muy marcada por la finalizacidén de las transferencias extraordinarias
del Estado en 2020 y 2021 y por las liquidaciones del sistema de financiacion

CCLL: superavit en torno al 0,3% del PIB, influido por liquidaciones del sistema de
financiacion 17




Deuda publica

» EI crecimiento nominal sera el principal factor de la reduccién de la deuda en el
corto plazo. El deflactor tendra una contribucion muy notable mientras que el déficit
publico seguira contribuyendo al aumento de la deuda

« La AlIReF proyecta una reduccion de la ratio de deuda sobre PIB de 9,6 puntos en
2025, hasta el 108,8% y considera factible la proyecciéon de la APE

1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico
3. Escenario fiscal PREVISIONES DE DEUDA (%PIB) Y PROBABILIDAD DE CONTRIBUCIONES A LA VARIACION

ALCANZAR UNA RATIO IGUAL O MENOR A LA PROYECTADA DE LA RATIO DEUDA SOBRE PIB
POR EL GOBIERNO EN LA APE 2022-2025

4. Recomendaciones

AlReF  APE22-25
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Fuentes: Gobierno y Elaboracion AIReF
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Segun simulaciones de AlReF, la deuda tendra una dinamica
desfavorable si se mantiene el déficit estructural

Mantener un déficit primario estructural constante entre el 1,5y 2,5% del PIB (en linea con
las estimaciones del Gobierno y de la AlIReF) iniciaria una dinamica ascendente en la senda

de la ratio de deuda

ESCENARIOS DE EVOLUCION DEL
SALDO PRIMARIO (%PIB)

Fuentes: Elaboracion AIReF
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* Un ajuste estructural de una décima de PIB al aino mantendria la ratio de deuda

estable en valores superiores al 100% del PIB

* Un ajuste anual de 0,35 puntos permitiria reducir la ratio de deuda hasta el 80% en
2040, alcanzando el equilibrio presupuestario en 2035 y manteniendo un gasto en

intereses contenido en torno al 2,5% del PIB
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Perspectivas fiscales de medio plazo: mas alla de las cifras

Aunque el escenario de la APE plantea una convergencia del déficit al umbral del
Pacto de Estabilidad (3% del PIB) en 2025 y una senda de reduccion de deuda,
persisten elementos que aconsejan una estrategia de medio plazo que fortalezca la
posicion subyacente de las finanzas publicas y reduzca la vulnerabilidad a entornos
adversos

1. Introduccidén

: La reduccién proyectada responde al crecimiento y eliminacién de medidas. El

,C_o'_'reCCié" del I margen para reducir el déficit sin medidas se agota
déficit y deuda sin ! £l d Tibri 5 ) , < al alza la deud did iorta el
medidas sustantivas esequilibrio subyacente presionara al alza la deuda a medida revierta e

3. Escenario fiscal 1 diferencial negativo tipos de interés-crecimiento

2. Escenario
macroeconéomico

4. Recomendaciones 1

. . . I
Holgura en las tasas : No se revisa la senda de tasas de r’efgrenma pese al mejor C|erre_202’l (1,5 pp) :
N - 1 Y cambios en el entorno econdémico y medidas, lo que influye en el |
. - : comportamiento de las AAPP (ej: exceso de endeudamiento de las CCAA (mas |
ULl R Gl 1 de 8000 millones a 31/12/2021) I

4

: La inflacién a corto plazo mejora la recaudacién pero a medio deteriora el saldo :
1 fiscal I
L [

Margen ficticio @ === == e e e e e e e e e e e e e e e e e e S S ———
g ' La persistencia de los efectos de los shocks mas alla de lo previsto puede :
I llevar a prorrogar medidas/medidas adicionales no incluidas en las I
| proyecciones :
r ------------------------------------------------
Deterioro de la Con todas las cautelas, las estimaciones del saldo estructural apuntan a un

o

I
I

posicién subyacente : eterioro como consecuencia de la crisis (0.5%, hasta el 4% del PIB)
[

Todo ello en un contexto de incertidumbre también sobre la politica monetaria, el marco
fiscal aplicable y mas a largo plazo de presiones de gasto asociadas al envejecimiento
20




Principales novedades presupuestarias desde la APE

La AIReF actualizara sus previsiones presupuestarias para 2022 en el préoximo
informe que se publicara a mediados de julio

INCIDENCIA

Persiste una fuerte dinamica recaudatoria (ultimo EN DEFICIT

dato mayo). IRPF e IVA presentan tasas de E
crecimiento en caja en lo que va de afio del 14,8% !
y 18,4% respectivamente. ElI impuesto de |

1. Introduccidén

Comportamiento de la
recaudacion

2. Escenario
macroeconéomico

sociedades registra buenos datos en el primer
pago fraccionado y también crecen los IIEE (salvo

sobre electricidad)

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones
Sera necesario revaluar el impacto en la carga de |

intereses de las condiciones de financiacion. La i

elevada duracion de la cartera de deuda (8,10 '

afnos) y alto porcentaje de financiacion ya cubierta |

en 2022, implicara una lenta traslacion de las |

Carga de intereses subidas de tipos en este ejercicio. De persistir en el i
tiempo, los efectos acumulados son mas !

relevantes. Desde la APE la tendencia del mercado !

es de presion al alza en los tipos que, en el caso .

del bono a 10 afos, se situan algo por debajo del i

1

La persistencia y agravamiento de las |,

_, perturbaciones esta llevando a la prorroga e
Ad°p°'°"dfjde nuevas incluso adopcién de nuevas medidas con impacto 1
medidas L |

ya en el déficit de 2022 ‘ !

_____________________________________________ ] 21




1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Las nuevas medidas aprobadas supondran un incremento del déficit
en 2022 de 0,5% del PIB sobre la prevision anterior

AlReF
Impacto 2022 en términos de Contabilidad
Impacto de las medidas de la A. Nacional (millones €)
C. aprobadas en respuesta a la

crisis energética Medidas Ampliacién | Medidas hasta
hasta 30-jun hasta 31-dic 31-dic
-1.803 -1.772 -3.574

IVA: Reduccion al 10% tipo electricidad
(RDL 12, 17 y 29 /2021 y 6/2022) y al 5% -724 -1.152 -1.876

desde julio (RDL x/2022)

lIEE: Reduccidn tipo electricidad
(RDL 17, 29/2021 y 6/2022) -1.079 -620 -1.698

4.272 5.217 9.487
Bonificacién al carburante 1.658 3.465 5.124
Ayudas sectoriales 1.258 495 1.753
Ayudas directas a particulares 0 540 540
Resto de ayudas a particulares 155 717 870
Ayudas a refugiados 1.200 0 1.200

. La suspension del IVPEE tiene impacto neutral en déficit, al ser |
\ un ingreso asignado a la transferencia al sistema eléctrico i

Las medidas para paliar los efectos de la crisis energética suponen un
incremento del déficit del 1% del PIB -



1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

4. AIReF mantiene viva su recomendacion al Ministerio de Hacienda

de establecer una estrategia fiscal de medio plazo

* Que sirva de orientacién fiscal
« Y garantice de manera realista y creible la sostenibilidad financiera de las AAPP

« LaActualizacion del Programa de Estabilidad no es suficiente

« Los proyectos y reformas a financiar con los recursos de la UE tienen una
perspectiva plurianual y no estan integradas en la APE

1
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
- El contexto geopolitico y econémico requiere de la actuacion de politica fiscal a corto |
plazo, y estas deberian ir acompafiadas de una estrategia de medio plazo que |
permita alcanzar una senda realista de reduccion de deuda una vez retiradas las |
medidas :

|

|

|

|

|

|

|

|

» Debe preservar el crecimiento econdmico

» Flexibilidad ante los cambios que se vayan produciendo en la situacion econémica

« También se recuerda la necesidad de incluir mayor informacion en la APE
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

La sostenibilidad esta en el foco de las orientaciones del ECOFIN

Las reglas cuantitativas han sido

sustituidas por orientaciones
inicialmente cualitativas

UE:
orientaciones
ECOFIN

Pero para 2023, las orientaciones incorporan
ya ciertos elementos cuantitativos y apuntan a
sendas de ajuste después del 2023

Fase aguda de la crisis
2020 - 2021

* Medidas oportunas,
temporales y selectivas

« Sin peligrar la
sostenibilidad de medio
plazo

CSR a Espaiia (propuesta de la Comision de
mayo):

+ 2023: politica fiscal prudente con
crecimiento del gasto primario corriente con
financiacion nacional inferior al PIB potencial
=P déficit en torno a 5 décimas inferior a
las previsiones de AIReF y de la APE

« Mas alla del 2023: senda de reduccion de
deuda creible y gradual

Fase de normalizacion
2022

» Politica fiscal en apoyo de
la actividad

* Pero mas diferenciadas:
prudente en paises con
elevada deuda

Déficit Publico (% PIB)

2021 2022 2023

Plan Gobierno APE 22 - 25eseese Cumplimiento CSR

Previsiones AlReF

Fuente: IGAE, INE y Previsiones AlIReF
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1. Introduccidén

2. Escenario
macroeconéomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Se formulan dos nuevas recomendaciones al Ministerio de Hacienda..

(1) Destinar los ingresos que se materialicen por encima de lo previsto y
aquellos de caracter temporal a acelerar la necesaria reduccion del déficit
estructural y evitar incrementos de gasto o reducciones de ingresos con caracter
estructural que no cuenten con una financiacion también estructural

« La prevision de déficit del Gobierno para 2022 no resulta exigente en ausencia de
medidas adicionales y puede generar el riesgo de que sea identificado por las
diferentes administraciones como un margen para realizar una politica fiscal mas
expansiva

* Una inflacion mayor de la prevista aportaria a corto plazo un incremento adicional
de recaudacién, aunque a medio plazo también deteriora el saldo fiscal

+ Las CCAAy CCLL tendran un fuerte incremento de los recursos en 2023 y 2024 de
manera coyuntural por las liquidaciones del sistema de financiacion

+ Estos riesgos son mas patentes en ausencia de una estrategia fiscal a medio plazo
y en un contexto de suspension de reglas fiscales e incertidumbre sobre el futuro
marco fiscal
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Se formulan dos nuevas recomendaciones al Ministerio de Hacienda..

(2) Evaluar el impacto de las medidas ya adoptadas en términos de eficiencia,
eficacia e impacto redistributivo antes de, si fuera necesario, decidir su eventual
prorroga. Disehar las nuevas medidas que, en su caso, fueran necesarias
atendiendo a:

1. Introduccidén

« Criterios de eficacia, eficiencia e impacto redistributivo
fr;:jfj:ca;;mim » Fijar de manera explicita y cuantificada los objetivos que persiguen, el marco
temporal y las circunstancias y supuestos bajo los que se procederia a su prorroga
* Procedimiento para su evaluacion
« En el caso de que supongan un incremento estructural del déficit, identificar su
fuente de financiacion

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

« La persistencia o agravamiento de las tensiones en los mercados energéticos
puede conducir a la prorroga de las medidas

|

I

|

: * La estrategia fiscal a medio plazo debe ser flexible para adaptarse al contexto
| actual de riesgos, de manera que sea compatible la preservacion del crecimiento
: econdmico con una senda realista y creible de reduccidon de la deuda hacia niveles
I sostenibles. El elevado nivel de deuda sitia a la economia espanola en una
I posicidon de vulnerabilidad que reduce el margen fiscal ante shocks

I
|
|
|

* Medidas estén disehadas siguiendo criterios de eficiencia y eficacia, asi como su
impacto en términos redistributivos

» Orientadas a evitar un impacto estructural sobre las cuentas publicas
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.. que se anaden a las formuladas en el aval del cuadro macroeconémico

Recomendaciones incluidas en el aval

r
. Introduccié 1 . 1 . . . : 1
- Infroduceion ! Informacion sobre !l Hacer accesible la informacion requerida en el marco de la !
2. Escenario I la ejecucion 11 comunicacion de la Comision Europea de 2 de marzo de 2022. 1
macroeconémico 1 1 . . ., . . ., 1

1 delos PRTR en I En particular, esta informacion hace referencia a la ejecucion |
b [T : contabilidad : : de los fondos del PRTR en términos de contabilidad nacional a |
4. Recomendaciones : nacional 11 lo largo del horizonte del programa de estabilidad l

I L I

. I BN B BN NN BN BN SN BN BN B B . I . ol

3 ]
I |
| . i
I Informacion U Mas inf o sobre | Gidas o i .
[ Informacion r medi r r pr ri
| para el aval | as informacion sobre las medidas de caracter presupuestario
|

! I
I i
I |
I i
I 1

l .
| |
| |
' )
| . . . .
. . 1 'y fiscal incorporadas en el escenario macroecondémico en aras |
de las previsiones : ]
| |
| |
| |
| |

C. de aumentar el rigor del proceso de aval
macroeconomicas

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

1
1
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
]

Para hacer mas transparente y eficiente el proceso de aval, en
linea con las practicas habituales en los paises de nuestro

11
11
t
|
Memorando de 1 : : : :
il entorno, se regule el flujo y el calendario de intercambio de
1
11
11
11

ntendimien . . . )
entendimiento informacion mediante un convenio entre la AIReF y el

Gobierno
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