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La AIReF evalua la Actualizacion del Programa de Estabilidad:
perspectivas a medio plazo
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Contexto de gran incertidumbre y predominio de riesgos Referencias poco exigentes y activacion ..
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con impacto negativo de reglas fiscales

crecimiento del PIB nominal

Déficit estructural del 4% en 2025 =)  MTO : Déficit del 0,4%

La ratio de deudainiciara una senda ascendente
si el déficit primario estructural se mantiene constante
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Conclusiones de la AIReF sobre el escenario macroeconomicode la APE

La AIReF avald (29 de abril) el cuadro macroeconédmico posibilitando su incorporacion
a la APE para su remision alas institucionescomunitarias

Factible al situarse tanto el PIB nominal como el real en la banda central de |la AIReF

0,7 PPen
2022

d Un entorno de notable incertidumbre, con unos riesgos mas elevados
de lo habitual.
= eldesarrollodelapandemia,
= |aguerraen Ucrania,
la crisis energética, y
la amenaza de unainterrupciéon enla cadena de suministros

d Un crecimiento impulsado en los primeros anos por el PRTR del que
faltainformacion

= multiplicador del 0,9 pero con ejecucion completa de las previsiones
de cada ano
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Conclusiones de la AIReF sobre el escenario fiscal de la APE (l)

Factible al situarse el déficit en labanda central de la AIReF

Tasas de referencia fiscales poco exigentes en los primeros afnos que pueden dar la idea de margen

El déficit en 2021 fue del 6,9%, 1,5 p.p. por debajo de la tasa de referencia de la APE 21-24, sin embargo en 2022 se
mantiene en el 5%

Riesgo adicional por evolucion positiva de ingresos por encima de lo presupuestado

Riesgos se potencian en un contexto de suspension de reglas fiscales, incertidumbre sobre el futuro marco fiscal,
riesgos econdmicos y desde luego en ausencia de una estrategia fiscal a medio plazo

Margen ficticio: niveles de deuda y déficit sitian a la economia espainola en una posicion vulnerable

La inflacion, a M/P deteriora el saldo fiscal (aumento de salarios publicos, pensiones, licitaciones, intereses ..

La persistencia o agravamiento de las circunstancias que motivaron las medidas del Gobierno podrian requerir una
extension de las mismas lo cual podria tener un incremento del déficit de entre 2 y 6 décimas.

En 2025 el déficit estructural se sitia en torno al 4,0%, 0,6 p.p. por encima del nivel previo a la pandemia

El margen para reducir el déficit sin adoptar medidas adicionales se agota y estabiliza en torno al 3% en 2024 y 2025
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Conclusiones de la AIReF sobre el escenario fiscal de la APE (ll)

Factible al situarse la deuda en la banda central de la AIReF

Disminucion en la ratio de deuda sobre PIB de 9,6 puntos pero alcanza el 108,8% en 2025

La reduccion de la ratio vendra sustentada principalmente por el crecimiento del PIB nominal. De los 9,6 puntos
de reduccion, 7,2 tienen lugar en los dos primeros afios

El stock de deuda publica situa a la finanzas publicas en una posicidon vulnerable ante un endurecimiento
de la politica monetaria

Fuerte repunte de la inflacion a nivel global y empeoramiento de las condiciones de financiacidn: rentabilidad del
bono espafiol a 10 afos por encima del 2%

El escenario central de tipos de interés supondra respecto a la anterior APE un incremento de mas de 100 pb para las
nuevas emisiones, con un incremento acumulado de la carga financiera de unos 20.000 millones de euros.

En el corto plazo, un repunte adicional en los tipos de interés de |la deuda soberana tendria un impacto limitado en la
evolucion de la ratio de deuda

Dinamica desfavorable de la ratio de deuda a medio y largo plazo bajo un escenario a politicas constantes

Una vez finalice el impulso del crecimiento y los precios retornen a su media histérica, la ratio de deuda sobre PIB
retomard una senda ascendente bajo la hipotesis de un escenario sin cambio de politicas

El alto nivel de endeudamiento, junto a unos tipos de financiacion mas elevados exigiran un ajuste estructural
sostenido para estabilizar la ratio de deuda y contener la carga financiera




Recomendaciones
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2. El escenario macroeconémico:
De la emergencia sanitaria a la emergencia energética

El escenario macroecondmico del Gobierno es similar al de la AIReF

Dos afios después del inicio de la pandemia la economia se ha visto afectada por una
sucesion de perturbaciones de oferta de naturaleza global cuyas implicaciones
y duracion resultan dificiles de anticipar

Los riesgos en torno al escenario de prevision del Gobierno y al de la propia AIReF
son muy elevados



Escenario macroeconomicode la AIReF 2022-2025

Crecimiento elevado en 2022, sustentado en el comportamiento del mercado de trabajo, las condiciones
financieras favorables, el ahorro acumulado y la normalizacion del turismo. A partir de 2023 el PIB

o (e VEELLE converge al potencial, a medida que se diluye el impulso del PRTR

2. Escenario La inflacion se moderara a partir de 2023

macroeconomico

3. Escenario fiscal AIReF APE 2022-2025 AlReF APE 2021-2024

Tasas de Variacién Interanual
2021 2022 2023 2024 2025 2021 | 2022 | 2023 | 2024

4. Recomendaciones
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 46 | 4.1 =| 35 a| 26 & 1.9 7.6 6.8 2.4 1.9
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 3 &l 13 & 09 a] 09 . 0.5 2.6 -0.5 0.8 0.5

FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 157 | 7.5 =| 47 &| 3.6 & 2.3 16.6 15.9 3.2 1.4
FBCF Construccién y Propiedad Intelectual 0.7 w)| 6.2 w| 6.1 a| 45 & 2.4 10.2 10.3 1.9 1.5

Demanda Nacional* 47 w| 39 =| 33 a]| 26 a| 17 73 6.3 20 1.5
Exportacion de Bienes y Servicios 147 & 76 =| 50 ]| 29 = 1.9 10.3 14.0 4.1 2.1
Importacion de Bienes y Servicios 139 & 67 =| 51 &]| 30 = 2.0 13.2 12.3 2.6 1.3
Saldo Exterior* 05 o] 04 w| 00 w| 00 w| 0.0 -0.7 0.6 0.5 0.3
Producto Interior Bruto 5. w| 43 w| 33 a| 26 a| 1.7 6.6 7.0 2.6 1.8
Producto Interior Bruto Nominal 74 w| 82 w| 5.7 a| 47 a| 3.6 8.2 8.7 4.3 3.6
Deflactor del Producto Interior Bruto 22 &l 37 & 23 a| 20 o] 18 1.5 1.6 1.7 1.8
IPC 3. &l 65 & 27 & 20 a]| 18 1.4 1.6 1.8 1.8
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 66 2|29 w| 19 w| |5 =| 09 4.6 5.5 2.2 1.6
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 148 w| 132 w| 123 w| 114 =] |10 16.1 144 | 136 | 13.1
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% Renta Bruta Disponible) | | 1.4 a| 87 a| 79 a| 72 w| 6.6 10.2 8.1 7.6 74

* Aportacién al Crecimiento del PIB

Fuente: INEy previsiones AlReF
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Escenario macroeconomicode la AIReF 2022-2025

Los cuellos de botella y la escasez de materias primas, en particular de energia, que surgieron
ya en la segunda mitad de 2021 se han visto intensificados por la invasion de Ucrania por parte de Rusia.

Los problemas de suministro tienen una intensidad inusitada y los precios de |la energia han ascendido a
maximos. Otras materias primas agricolas e industriales presentan aumentos de precios.

FACTORES LIMITATIVOS A LA PRODUCCION

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO
MANUFACTURERA. iINDICES NORMLIZADOS

Y EL GAS NATURAL

140 250
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Fuente: Comisién Europea y elaboracion AlReF Fuente: Ministerio de Asuntos Economicos y Transformacion Digital
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Escenario macroeconomicode la AIReF 2022-2025

La AIReF incorpora estas perturbaciones en sus escenarios a partir de herramientas, como las tablas
input-output:
1. Introduccion

 Elimpacto de los cuellos de botella en la produccién manufacturera detraeria 0,4 pp al VAB
2. Escenario

macroeconémico * Invasion de Ucrania a través del canal comercial puede incrementar el deterioro en 0,5 pp
en el VAB, aunque a ello habria que sumar también un canal de incertidumbre

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

IMPACTO SOBRE EL VAB DERIVADO DE LOS FACTORES IMPACTO SOBRE ELVAB DERIVADO DE UN CESE DE LOS INTERCAMBIOS
LIMITATIVOS A LA PRODUCCION MANUFACTURERA (% DEL VAB) COMERCIALES DE BIENES INTERMEDIOS Y DE LA DEMANDA FINAL CON
LA FEDERACION RUSA (% DEL VAB)
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Fuente: OCDE y elaboracion AlReF




Escenario macroeconomicode la AIReF 2022-2025

El principal canal de transmision de la guerra de Ucrania son los precios de la energia:

* La guerra ha intensificado el incremento de los precios del petréleo, del gas y del carbén que se
1. Introduccion P
venian observando a lo largo de 2021

2. Escenario

R * El impacto total sobre el PIB asociado al aumento de los precios de la energia observado vy al

esperado en los mercados de futuros se situa en -0,6 pp en 2022 y -0,5 pp en 2023

3. Escenario fiscal

IMPACTO SOBRE ELPIB DE ESPANA DERIVADO DE UN
AUMENTO DEL 15% DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

o [HECEIGT EETIES EVOLUCION DEL PRECIO MAYORISTA DE LA ELECTRICIDAD €/MWH
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500 — -0.1%
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A -0.2%
400 0.6%
0.5%
-0.3%
300 0.4%
0.3% -0.4%
200 0.2%
-0.5%
0.1%
100 0.0% -0.6%
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacién Digital Fuente: Elaboracion AIReF a partir de Oxford Economics
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Valoracion del escenario de la APE (2022-2025)

Las diferencias entre el escenario macroecondmico del Gobierno y el de la AIReF son muy reducidas

La AIReF considera que el escenario macroecondmico de la APE es factible y como tal lo avalo el pasado

29 de abril

CRECIMIENTO DEL PIB
VOLUMEN (% VAR)

5.1
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Fuente: Ministeriode Asuntos Econémicos y Transformacion Digital y AIReF
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CRECIMIENTO DEL PIB
NOMINAL (% VAR)
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El impacto del PRTR en el escenario macroecondomico del Gobierno

El Programa de Estabilidad apenas contiene informacion sobre el PRTR, un elemento central en el
escenario de prevision a medio plazo que cobra mayor relevancia, si cabe, en la situacién actual:

o TRl — Escenario central: revision a la baja en el multiplicador

2. Escenario

- — Escenario de riesgo: la experiencia de 2021 hace ser prudentes a la hora de establecer hipotesis
macroeconomico

sobre el ritmo de ejecucion. La AlReF ha llegado a una estimaciéon alternativa a partir de la
documentacion sobre hitos y compromisos a cumplir y adjudicaciones publicadas

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

HIPOTESIS DE EJECUCION DE LOS FONDOS DEL PRTR IMPACTO DEL PRTR EN EL NIVEL DEL PIB.
(MM €) (% DE DESVIACION SOBRE ESCENARIO SIN PRTR)
30 25
23
2.0
% 20 1.8 1.9 1.9
20
15 |4
1.0 0.8
10
5 0.5
0 — 0.0
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
m Base Riesgo mBase ' Riesgo

Fuente: Elaboracion AIReF
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Los riesgos en torno a las previsiones del Gobierno y de la propia AIReF
son mas elevados de lo habitual: cadenas de valor y condiciones financieras

L Pandemia vy la estrategia COVID cero de China

O Posibles cortes en el suministro energético

1. Introduccion

O La intensidad y la persistencia de la inflacion pueden conllevar un endurecimiento de las condiciones

2. Escenario . . . - .
macroecondmico financieras globales y la estabilidad financiera
3. Escenario fiscal INDICADOR DE PRESIONES GLOBALES IMPACTO EN EL PIB ESTIMADO POR LA iNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS
EN CADENAS DE VALOR PARA CHINA BUNDESBANK DERIVADO DE LA INVASION EN LA ZONA DEL EURO
4. Recomendaciones Y LA ZONA DEL EURO DE UCRANIA (DESVIACIONES FRENTE
3.5 0 A ESCENARIO BASE) 3 |Endurecimiento de las
3.0 condiciones monetarias
2
25 -l
20 l
1.5 , - -1 4
1.0 = .19 -1.0 2| 7 0
05
0.0 . - -3 -
-0.5
-1.0 4 -3435 -343.4 2
-1.5
2.0 5 -3
-2.5 5] y
'gg 4 Condiciones
o g 8 g g 8 8 O N ¥ v 8 g 2022 2023 2024 -5 monetarias mas laxas
TRRARILXIRXILIRIRKRIKLIRKRRSR m Alemania Shock de la guerra §§ozzgg§§g§§
. Alemania Shock de la guerra + Embargo de gas A L L
China Zona del Euro PIB zona del Euro (Sin embargo de Gas) m TCER Tipo Real
Fuente: New York FED y elaboracion AlReF Fuente: Bundesbank Fuente: Comision Europea
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Los riesgos en torno a las previsiones del Gobierno y de la propia AIReF
son mas elevados de lo habitual: inflacion y competitividad

O El escenario de inflacidon entrafia riesgos para el crecimiento

O Pérdida de competitividad: el diferencial de inflacion es mayor en la energia, pero vuelve a aparecer
un diferencial en la tasa de variacion de la inflacidon subyacente -que aun es moderado-

EVOLUCION DELIPC ARMONIZADO: EVOLUCION TRIMESTRAL DEL DIFERENCIAL DE INFLACION
ELECTRICIDAD, GAS Y COMBUSTIBLES DEFLACTOR DELPIB Y DE OTROS GENERAL Y SUBYACENTE RESPECTO
(ENE 2021 =100) INDICADORES DE PRECIOS (TASA A LA UEM (EN PP)
INTERTRIMESTRAL CVEC)
180 10 3.0
e Deflactor del PIB
170 8 ams | PR |M 25
160 e | PR [ X
150 6 IPC =
1.5
140 4 10
130
o 2 \ lAA / 05
~A I -
I Io 0 v o-o
100 2 -0.5
90 -1.0
-4
80 -1.5
a. a. "—“. ;. ;. N ﬁ. m. -6 2.0
g 5 ¥ = § 3 £ 8 U8RI RO—NmTI OO g o
v e £ ? < v £ -8 OCO00O0O0000000000O oo
) . WO —NMETINON®OOO — NNNNNAANNNAAAAAAAAA
== == Alemania Espana S EEEEEEEEREEREEE
Francia - = |talia NAANAANAAAAAAAAA IPCA === Subyacente
Fuente: INEy EUROSTAT Fuente: INE Fuente: INEy EUROSTAT
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Los riesgos en torno a las previsiones del Gobierno y de la propia AIReF
son mas elevados de lo habitual: efectos de segunda ronda y politica monetaria

O Riesgo de efectos de segunda ronda de la inflacién que debe vigilarse

O La mayor inflacién presiona las expectativas de subida de tipos de intervencion del BCE

ESPANA. INDICADORES DE INFLACION

8
6 |
4
0 ! ' é —
! | 4 . !
-2
4
IAPC Mediana Mediana Mediana Mediana  |Remuneracion
(med. mévil 6 | presiones  expectativas holgura presiones media de
meses) inflacionistas  (med. movil 6 (med. movil 2t) inflacionistas grandes
externas meses) internas empresas
(med. movil 6 (med. mavil 2t)(med. movil 2t)
meses)

Percentil 10-90 - Mediana desde 1999

Fuente: Refinitiv, Haver Analytics y Funcas

¢ Datos disponibles a 6 mayo 2022

Frecuencia

ENCUESTA ANALISTAS DE POLITICA MONETARIA. ZONA DEL EURO.
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3
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4. Recomendaciones

3. Escenario fiscal 2022-2025

La AIReF estima para su escenario central una reduccion del déficit de las AAPP a lo largo del periodo
hasta alcanzar el 3% del PIB en 2025, una décima superior al recogido en la APE

EVOLUCION SALDO AA.PP. (% PIB)

Rangodeincertidumbre ==——Observado = = AIReF O APE
5
@
n_/
R
-15
O N~ (e o] o o - N ™M < LN
- - - - N N [ N N N
o o o o o o o o o o
o o o o~ o o o o o o

Fuente: IGAE, AlReF y APE

PREVISION REDUCCION SALDO AA.PP. (% PIB)

3,0

2,5

2,0

0,5

0,0

2,7
1,9
1,1
0,5
[0 INREETRLY

2022 2023 2024 2025

m AlReF = APE

Fuente: AIReF, APE

0 2022: fuerte reduccion del déficit por la retirada de medidas COVID y la recuperacion econdmica,

suavizada por la introduccion de las medidas energéticas

L 2023: reduccién moderada por la retirada de las medidas energéticas y la recuperaciéon econdmica

d 2024-2025: ralentizacién en la reduccidén del déficit, mucho mdas marcada en el caso del escenario

de la AIReF
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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% en 2025, mismo nivel que el marcado porla senda de la APE

1. Introduccion

2. Escenario

macroeconémico EVOLUCION RECURSOS AA.PP. (% PIB) * El peso se reduce en el periodo
o orquelosingresoscrecen a
b TR e Rangodeincertidumbre === QObservado = = AlReF O APE p q . g
50 un ritmo inferioral PIB
4. Recomendaciones . . .
nominal. El peso sigue siendo
43,7 d .
a3 os puntossuperioral de
= ) 2015 i
@ T T T - .
" 40
| 39.3 413 * Periodo 2022-2023: €l
35 dinamismo de la recuperacion
econdmica provocaria un
e T . o -, %0 crecimiento del 5,4% de media
Fuente: IGAE, AIReF y APE e Periodo 2024-2025: este

crecimiento se modera hasta
una mediadel 3%




Recursos

La AIReF prevé menores ingresos por impuestos y cotizaciones sociales y un peso mayor del resto de
los recursos

1. Introduccion

2. Escenario

macroeconomico
. RECURSOS 422 | 423 | a7 | a3 | 420 | s18 | 414 | 413
b TR e IMPUESTOS 242 | 242 | 239 | 237 | 243 | 243 | 242 | 241
(P Sobre la produccion 12,1 12,1 1.7 | 115 12,0 12,0 1.8 | 116
De tipo renta W 11,8 e | 117 | s 1.8 | 120 | 121
Capital 0.4 0.4 0.4 0,4 0.4 0.4 0,4 0,4
COTIZACIONES 137 | 139 13,8 137 | 137 13,7 138 | 139
Resto de recursos 4,3 4,1 4,0 4,0 4,0 3.8 3.4 3.3

Fuente: AIReF y APE

I. sobre Produccion (IVA e IIEE): fuerte crecimiento en 2022 (7,7%) que comienza a reducirse en 2023
(5,5%) y cae a un crecimiento de menos del 2% en el final del periodo, por debajo de la demanda nacional

* |. tipo Renta (IRPF e IS): descenso gradual del crecimiento de los impuestos de tipo renta desde un 6,4%

en 2022 hasta alcanzar el 3,4% al cierre del periodo, un poco por debajo de la evolucién de la
remuneracion de asalariados (IRPF)y del EBE (IS)

* Cotizaciones: en 2022-2023 fuerte crecimiento del empleo, limitado en 2022 por la retirada de
exoneraciones para pasar a un crecimiento mas equilibrado entre empleo vy salarios en torno al 3,4%

e Otros recursos: reduccion fuerte en los primeros afios por retirada de los fondos REACT con una evolucion
estable el resto del periodo. Vuelta a niveles historicos 20




Empleos

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

1. Introduccion

e El peso se reduce pero no desciende

2. Escenario . .
completamente hasta los niveles pre crisis

macroeconomico EVOLUCION EMPLEOS AA.PP. (% PIB)

3. Escenario fiscal

Rango deincertidumbre =———Observado = = AIReF O APE e 2022: fuerte reduccion por la desaparicion
de las medidas COVID, algo mitigado por la
introduccion de medidas para paliar la crisis
energética

4. Recomendaciones

% PI1B

e 2023: reduccion por la eliminaciéon de las
medidas para paliar la crisis energética
combinado con un fuerte aumento del gasto
en pensiones por la evolucion del IPC

35 e Periodo 2024-2025: crecimiento moderado
del gasto por debajo del PIB nominal

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: IGAE, AIReF y APE

* La reduccion del gasto prevista en la APE es
mas moderada en 2022 y mas fuerte en
2023 2




1. Introduccion

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Empleos
La AIReF prevé mayor gasto en consumo publico y menores prestaciones sociales en efectivo

EMPLEOS 46,4 45,5 44,7 44,3 47,0 45,6 44.8 44,3
Remuneracién asalariados 11,6 11,4 11,3 11,2 11,5 11,3 11,1 10,9
Consumos intermedios 5,6 5,5 5,4 5.4 5,5 5.4 5,3 5,2
Transf. sociales en especie via mdo. 2,9 2,8 2,8 2,7 3,0 2,8 2,7 2,7
Prestaciones sociales en efectivo 17.5 17.5 17.4 17.4 17,6 17.7 17.7 17.6
Intereses 2,1 2,0 2,0 2,0 2,2 2,2 2,1 2,1
Subvenciones 1.2 1.2 1,1 1,1 1,4 1,1 1.1 1,0
Formacidén bruta de capital 2,4 2,3 2,1 2,1 2,4 2,3 2,2 2,1
Transferencias de capital 1.1 0,8 0,7 0,6 1,2 0.8 0,6 0,6
Otros empleos 2,1 2,0 1,9 1,9 2,1 2,1 2,0 2,0
Fuente: AlIReF y APE

Consumo publico: remuneracién de asalariados al IPC, nimero de empleados al 1% y deslizamiento
salarial segun media historica. Parte del gasto COVID pasa a ser estructural.

Prestaciones sociales en efectivo: reduccion del gasto en desempleo y ERTE. La APE estima 1 o 2
décimas mas de gasto durante todo el periodo

Pensiones crecen en torno al 4-5% excepto en 2023, que se espera un crecimiento del 8,8% por el
IPC de 2022

Intereses: recoge endurecimiento de las condiciones de politica monetaria

FBCF: vuelta al nivel previo en ausencia de elementos no recurrentes y sin incluir el PRTR

Otros empleos: vuelta al nivel previo a la crisis 22



Saldo por subsectores

La AIReF prevé un menor déficit de la AC y mayor de los FSS y las CCAA y un mayor superavit de las
CCLL quela APE

1. Introduccion
SALDO POR SUBSECTORES (% PIB)

2. Escenario
macroeconémico AI ReF AP E
. 2022 2023 2024 2025

3. Escenario fiscal
AA.PP. -4,2 -3,3 -3,0 -3,0 -5,0 -3,9 -3,3 -2,9

4. Recomendaciones 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: AIReF y APE

e AC:asumiod la mayor parte del incremento del déficit en la crisis y también concentra su reduccion en 2022

 FSS: reducen su déficit por el aumento de las transferencias por gastos impropios y la introduccion del
Mecanismo de Equidad Intergeneracional. Esta reduccidon no se aprecia en 2023 por el aumento de las
pensiones con el IPC

e CCAA: la AlIReF considera que las liquidaciones positivas derivadas de la recaudacion de 2021 y 2022

llevaran a las CCAA a tener un superavit en 2024, pero que en 2025 los recursos se normalizaran y el saldo
empeorara a una décima de déficit. La APE considera que en 2025 se mantendra el superavit de 2024

e CCLL: superavit estructural en torno a 0,3% del PIB, influido también por liquidaciones sistema financiacion
23




1. Introduccion

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Evaluacion de la orientacion de politica fiscal implicita

en la senda fiscal de la APE
e La senda presupuestaria de la APE implica una politica fiscal que en su componente nacional es
oscilante: expansiva en el afo 2022, practicamente neutral en 2023 y 2024 para comenzar la
consolidacion en 2025. La mejora del saldo estructural hacia el final del horizonte no esta sustentada
en nuevas medidas de politica fiscal contenidas en la APE.

 Las estimaciones de la AIReF arrojan una senda algo diferente, con un tono de la politica fiscal nacional
fundamentalmente expansivo a lo largo de todo el horizonte

e Cuando se recupere un nivel de brecha de producto equivalente al de antes de la pandemia, el déficit
estructural se habra deteriorado en mas de 0,5 pp a juicio de la AIReF

Contribuciones a la variacién del Saldo Publico - Detalle de la evolucion del esfuerzo estructural - Saldo Estructural y Output Gap
Programa de Estabilidad AIReF
3,0 :
0 30 20 @22 ¢ 20
05 1,0
00 03 00 o —
E 06 g -10 0,4
805 10 ¢ 2,0
& 10 i 3,0
' ey
I — ,
20 50 2018 2025% 2025% Nuevo
2021 2022 2023 2024 2025 0l 00 03 004 2005 AlReF  Gobierno MTO
= Var. saldo estructural Var. saldo ciclico °
s Var. One-off ~O=Var. del saldo piiblico mm Variacion saldo estructural AlReF ===Qutput Gap (eje dcho) m Saldo Estructural (% PIB) - & Output Gap

Fuentes: Elaboracion AlReF. 24



1. Introduccion

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

El importante aumento del stock de deuda publica situa la sostenibilidad
de las finanzas publicas en una posicion de mayor vulnerabilidad a medio plazo

 Las cicatrices de la anterior crisis financiera junto al fuerte incremento de las necesidades de
financiacion provocado por la pandemia han situado a la ratio de deuda sobre PIB en valores maximos

* En concreto, la ratio de deuda sobre PIB se situd a finales de 2021 en el 118,4%, lo que supone un
incremento de 20,1 puntos respecto al nivel previo a la pandemia

* El rebote de la actividad ha permitido una correccion de 6,8 puntos desde el maximo alcanzado en el
primer trimestre del ano

DEUDA (% PIB) CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LA DEUDA (%PIB)
130% 125,2%
125% Variacion deuda 25% 21,6% 20,1%
120% 2021-2019: + 20, 1% 120,0% o PN
. 10,7% P
115% 118.4% 15%
Lo 105,1% 103,3% 5%
o, 0

105% o T2 101.9%  9g 394

100,5%, " No~r,
100% - AT 4 o

-5% O -6.8% -8,3%
Y5
95%0,0%
90% © Ratio de deuda previo a reclasificacién SAREB -15% -18,9%
P

85% 2012-2020

> > > =2 =2 = = =2 > > -25%

- - - - - - - - - [ 2015-2019 2020 2021 2020+2021

o « X o 2 = ® = 8 ~

S S S S & & & S S S W Déficit Contrib. del crecimiento

Ajuste stock-flujo < Variacion Deuda

Fuentes: Banco de Espafia, INEy AIReF. 25



1. Introduccion

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

El elevado crecimiento nominal sera el principal motor de la reduccion

de la ratio de deuda en el corto plazo

e Bajo las previsiones macro-fiscales se proyecta una disminucion en la ratio de deuda sobre PIB de 9,6
puntos para el ano 2025, situando la ratio de deuda sobre PIB en el 108,8%

* La reduccion de la ratio vendra sustentada principalmente por el crecimiento del PIB nominal, donde
el deflactor tendra una contribucion muy notable. El déficit publico seguira contribuyendo de manera
significativa alincremento de la deuda

e La AIReF considera factible la proyeccion de deuda del Gobierno incluida en la APE para 2025

PREVISIONES DE DEUDA (%PIB) Y PROBABILIDAD DE ALCANZAR UNA RATIO CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA RATIO
IGUAL O MENOR A LA PROYECTADA POR EL GOBIERNO EN LA APE 2022-2025 DEUDA SOBRE PIB
125 100 AIReF APE 22-25
Muy probable 04
18,4 (80-90%) ;
120 80 15 0,9 _—
15 Probable (60-80%) 8.1 8,6 m Déficit primario
1097 60 ®. © @ 5 Carga de intereses
1o Factible (40-60%) M Crecimiento nominal
40
105 Muy probable (80-907% Improbable 5 B Ajuste Stock-Flow
Probable (60-80%) (20-40%) )
mmm Factible (40-60%) 20 960 870 OVar. deuda/PIB
100 s |1rpr0b bl 0 Muy improbabl ’
probable (20-40%) uy improbable
s Muy improbable (10-20%) (10-20%) -15
95 =4®=-Gobierno (APE-2022-2025) 0
2021 2022 2023 2024 2025 2022202320242025
-23,8 -24,3
-25 26

Fuentes: Gobierno y Elaboracion AlReF.



1. Introduccion

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

El fuerte repunte de la inflacion ha empeorado las condiciones
de financiacidn, incrementando la carga financiera

Los mercados financieros han comenzado el afio ajustandose al nuevo escenario de elevada inflacion y

subidas de tipos de interés favoreciendo una correccion en la renta variable y un fuerte repunte en las

rentabilidades de la deuda soberana

La AIReF revisa al alza la senda del gasto de intereses, adecuandola a un contexto de subidas de los

tipos de interés y de unas mayores expectativas de inflacion, lo que supondra un incremento de la carga
financiera proxima a 20.000 millones de euros respecto a la prevision del anterior informe de la APE

RENTABILIDAD BONO A 10 ANOS (%)

ene-2| oct-2|l ene-22 abr-22

abr-21  jul-21
Estados Unidos === Alemania =——Espana

Fuentes: Refinitiv

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

Italia

La rentabilidad del bono
espanol a 10 anos se situa
por encima del 2%, lo que
supone un incremento de
185 pb en los ultimos seis
meses, con una prima de
riesgo que se ha ampliado
hasta los |1 10 pb

EVOLUCION DE LA CURVA ESPANOLA
DE TIPOS INTERES
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2,5 2,2
2,0
1,5
1,5
0,9
1,0
0.5 0,1
0,0
-0,5
-1,0
IA3A 5A |10A I5A 30A
enero-2| enero-22 emmmmayo-22

27



1. Introduccion

2. Escenario
macroeconomico

3. Escenario fiscal

4. Recomendaciones

Mas alla del corto plazo, las proyecciones de AlIReF dibujan una dinamica
desfavorable de la ratio de deuda bajo un escenario a politicas constantes

El alto nivel de endeudamiento, junto a unos tipos de financiacidon mas elevados exigiran un ajuste
estructural sostenido para situar la deuda en niveles mas prudentes, contener la carga financiera y

generar un espacio fiscal que permita afrontar futuros riesgos

ESCENARIOS DE EVOLUCION DEL
SALDO PRIMARIO (%PIB)

2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040

Prevision AIReF hasta 2025

-==-Senda de consolidacién de 0,35 puntos

Déficit Primario Estructural del 1,5%

Fuentes: Elaboracion AlIReF
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Ajuste de 0,1 puntos de PIB anual
===-Déficit Primario Estructural del 2,5%

déficit primario estructural
constante entre el 1,5 y 2,5% del PIB (en linea con
las estimaciones del Gobierno y de la AlReF) iniciaria
una dinamica ascendente en la senda de la ratio
de deuda, con un déficit total creciente como
consecuencia de un mayor gasto por intereses

Sera necesario realizar un ajuste estructural de al
menos una décima de PIB al ano para mantener la
ratio de deuda estable en valores superiores al 100%
del PIB

La sostenibilidad financiera de las cuentas publicas
exigira una senda de reduccidon de la ratio de deuda
hacia una posicion mucho mas desahogada, con
reduccion gradual y sostenida del déficit publico
hasta el equilibrio presupuestario

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



1. Introduccion

2. Escenario macro

3. Escenario fiscal

4.Recomendaciones

4. Recomendaciones

Se reiterala necesidad de establecer una estrategia de consolidacion fiscal de medio plazo que sirva de

orientacion fiscal y garantice de manera realistay creible 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

* El contexto geopolitico y econdmico requiere de la actuacion de politica fiscal a corto
plazo, y estas deberian ir acompanadas 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

e Flexibilidad ante los cambios que se vayan produciendo en la situacién econdmica

29



Recomendaciones

1. Introduccion

* Destinar los ingresos que se materialicen por encima de lo previsto y aquellos de caracter temporal a

2. Escenario macro c 0z o c - c c
CEnAro mae 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

3. Escenario fiscal

4.Recomendaciones

 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

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

I Vé . 7 . . .

I+ Una inflaciéon mayor de la prevista aportaria a corto plazo un incremento adicional de
I . 7 . . 7 . .
I recaudacion, aunque a medio plazo también deteriora el saldo fiscal
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

e Las CC.AA. y CC.LL. tendran un fuerte incremento de los recursos en 2023 y 2024 de
manera coyuntural por las liquidaciones del sistema de financiacion

e Estos riesgos son mas patentes en ausencia de una estrategia fiscal a medio plazoy en un
contexto de suspension de reglas fiscales e incertidumbre sobre el futuro marco fiscal




Recomendaciones

* 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

1. Introduccion

2. Escenario macro * Diseinar las nuevas medidas que, en su caso, fueran necesarias atendiendo a:

3. Escenario fiscal

Criterios de eficacia, eficiencia e impacto redistributivo
Fijar de manera explicita y cuantificada los objetivos que persiguen, el marco temporaly las

4.Recomendaciones . ) ] i i
circunstancias Yy supuestos bajO los que se procederla d SU prorroga

Procedimiento para su evaluacion
En el caso de que supongan un incremento estructural del déficit, identificar su fuente de
financiacion

conducir a la prdorroga de las medidas

1
1
1
1
1
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 i
una senda realista y creible de reduccion de la deuda hacia niveles sostenibles. El elevado }

. .y s ’ ~ « o2 - 1
nivel de deuda situa a la economia espafiola en una posicién de vulnerabilidad que !
reduce el margen fiscal ante shocks i

i

1

1

1

1

1

1

_!

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

* QOrientadas a evitar un impacto estructural sobre las cuentas publicas




1. Introduccion

2. Escenario macro

3. Escenario fiscal

4.Recomendaciones
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Recomendaciones

Recomendaciones incluidas en el aval

i * Hacer accesible la informacién requerida en el marco de la
i comunicacion de la Comision Europea de de 2 de marzo de 2022 . En
: particular, esta informacion hace referencia a la ejecucion de los
i fondos del PRTR en términos de contabilidad nacional a lo largo del
i horizonte del programa de estabilidad

T T
1 1
] : - : , o
e Mas informacion sobre las medidas de caracter presupuestario y 1
| fiscal incorporadas en el escenario macroecondémico en aras de |
I . I
I aumentar el rigor del proceso de aval :
| |
1 1

e Para hacer mas transparente y eficiente el proceso de aval, en linea
con las practicas habituales en los paises de nuestro entorno, se
regule el flujo y el calendario de intercambio de informacidn
mediante un convenio entre la AIReFy el Gobierno
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CONSUMO PRIVADO EN TERMINOS DE VOLUMEN (TASA
DE VARIACION)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digitaly AIReF
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GASTO EN CONSUMO FINAL DE LAS AAPP EN TERMINOS
DE VOLUMEN (TASA DE VARIACION)
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FBCF EN CONSTRUCCION Y PROP. INTELECTUAL.
TERMINOS DE VOLUMEN (TASA DE VARIACION)
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FBCF EN BIENES DE EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS.

TERMINOS DE VOLUMEN (TASA DE VARIACION)
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EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN TERMINOS
DE VOLUMEN (TASA DE VARIACION)
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IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN TERMINOS
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DEFLACTOR IMPLICITO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO.

(TASA DE VARIACION INTERANUAL)
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