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LA AIREF ESTIMA QUE EL DEFICIT SE SITUARA EN EL )
ENTORNO DEL 3% DEL PIB EN 2026 Y LA DEUDA VOLVERA
A SUBIR A PARTIR DE 2030 SIN MEDIDAS ADICIONALES

* LaAutoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) seiala que el
Programa de Estabilidad se enmarca en un contexto de transicion hacia las
nuevas reglas fiscales que hace mas relevante el analisis de la sostenibilidad

e Afirma que la APE sigue el disefio de afnos anteriores y no constituye un
instrumento de planificacion de medio plazo, a pesar de las
recomendaciones de la AIReF y de la Comision Europea

* Proyecta un avance del PIB préximo al 2% en 2023 y 2024, que se reduce al
entorno del 1,7% en 2025 y 2026 y considera factible el escenario
macroeconémico del Gobierno,

¢ EIl déficit se estabiliza en el entorno del 3% del PIB, frente a la reduccioén
gradual que prevé la APE, situandose en 2026 cinco décimas por encima del
previsto en la APE

* Proyecta una disminucién en la ratio de deuda de 5,9 puntos en los préoximos
cuatro anos, hasta el 107,3% en 2026 y considera factibles las previsiones
del Gobierno, pero a largo plazo plantea una ratio creciente en un escenario
inercial

e El analisis a largo plazo evidencia que la estabilizacion del déficit es
insuficiente para situar la deuda en una trayectoria descendente y reducir la
vulnerabilidad

e Segun las simulaciones de la AIReF, un ajuste adicional de 0,46 puntos
anuales respecto a su escenario fiscal situaria la deuda en una dinamica
claramente descendente, incluso en el escenario mas desfavorable, siendo
compatible con las orientaciones de la Comisién Europea y con la propuesta
de reforma del marco fiscal. Las simulaciones de AIReF aplicadas al
escenario fiscal del Gobierno apuntan también a un ajuste que, en este caso,
estaria en el entorno de 0,3 puntos anuales

* La AIReF recomienda que se inicien los trabajos para la reforma del marco
fiscal nacional y que se analice como se cumple la recomendacién de la
Comision de que la deuda se mantenga en una senda continuamente
descendiente con plausibilidad

* Recomienda disefiar un modelo de gobernanza de la evaluaciéon del PRTR y
reitera las recomendaciones para mejorar el proceso de aval

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AlIReF) publicé hoy el
Informe sobre la Actualizaciéon del Programa de Estabilidad (APE) 2023-2026 en el
que constata que el Gobierno cumple con el compromiso de reducir el déficit
publico por debajo del 3% del PIB en el horizonte de proyeccién, aunque, segun
las previsiones de la institucion, esta variable se estabilizara en el 3% desde el aifo
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2024. La deuda, por su parte, se reducira impulsada principalmente por el
crecimiento nominal del PIB, tanto en el escenario del Gobierno como en el de la
AlIReF. Sin embargo, segun la institucién, volvera a iniciar una senda ascendente
a partir de 2030 en ausencia de medidas adicionales. De hecho, la AIReF estima
que, cuando entre en vigor el nuevo marco y si éste se mantiene en linea con las
propuestas legislativas de la Comision Europea (CE), seran necesarias medidas
de ajuste adicionales para situar la senda de deuda en una trayectoria descendente
en los préximos afnos con suficiente plausibilidad, tal y como previsiblemente
exigira la nueva norma.

Segun la AIReF, la APE de este afio se enmarca en un contexto de transiciéon hacia un
nuevo marco de gobernanza fiscal que hace que tome mas relevancia el analisis de la
sostenibilidad de las finanzas publicas y de factores como el crecimiento de medio plazo,
la demografia y otros riesgos fiscales. El nuevo marco, que debera concretarse en los
proximos meses y entrar en vigor en 2024, nace con la vocacién de fortalecer la
orientacion de medio plazo, situando la sostenibilidad de la deuda en el centro. Ademas,
plantea objetivos diferenciados por paises que cada uno de los Estados miembros de la
UE debera materializar en los denominados Planes Fiscales Estructurales.

De hecho, pese a mantener activa la clausula de escape este ano, la Comisién Europea
ha invitado a que los Programas de Estabilidad para el periodo 2023 -2026 incluyan ya
planes fiscales-estructurales a medio plazo que garanticen que la deuda se mantiene
en una senda continuamente descendente a medio plazo con plausibilidad o en niveles
prudentes, y que el déficit se reduce por debajo del 3% y se mantiene en el medio plazo
por debajo de esa referencia a politicas constantes. Sin embargo, la APE de este ano
ha seguido el disefio de afios anteriores y no constituye un instrumento de planificacion
de medio plazo genuino, como ha sefalado en numerosas ocasiones la AlReF. Los
compromisos u objetivos se revisan de afio en afio, sin que haya un analisis de los
factores que justifican esta revisién. Tampoco los programas contienen detalle de las
medidas fiscales, mas alla de las aprobadas en los presupuestos para el afio en curso.

Escenario macroeconémico 2023 - 2026

La AIReF considera que el escenario macroecondmico de la APE para el periodo 2023-
2026 es factible, por lo que lo avalo el pasado 28 de abril. Las previsiones de PIB real,
precios y del crecimiento nominal se situan a lo largo del periodo proyectivo dentro del
rango central de probabilidad definido en torno a las estimaciones de la propia AIReF a
precios corrientes y a precios constantes.

Segun la AIReF, el crecimiento del PIB en el corto plazo sigue sorprendiendo al alza
impulsado por la relajacion de las presiones sobre los cuellos de botella, la menor
intensidad de las presiones inflacionistas de las materias primas energéticas y las
medidas de politica fiscal para contrarrestar la escalada de precios. En sentido contrario,
el aumento de los tipos de interés oficiales ya se esta reflejando en un endurecimiento
de las condiciones de financiacion y se espera que sus efectos comiencen a
desplegarse con mayor intensidad en la segunda mitad de 2023 y en 2024. En conjunto,
la AIReF proyecta un avance del PIB real que se mantendria proximo al 2% en el
conjunto de 2023 y 2024, algo inferior a lo proyectado por el Gobierno. En los afos
siguientes, a medida que desaparece el impulso del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR), el crecimiento se reduce hasta el entorno del
1,7%, en linea con lo estimado por el Gobierno.
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Por otro lado, las proyecciones de inflacién de la AIReF resultan superiores a las del
Gobierno, particularmente en 2023. La aceleracion de las demandas salariales que se
proyecta en 2023 para recuperar de manera parcial la capacidad de compra perdida en
2022 contribuye a ralentizar el descenso de la inflacion a corto plazo. En cambio, a
medio plazo, la desaparicion de las tensiones de oferta y la paulatina traslacion de las
condiciones financieras a la demanda permitira contener los precios.

Escenario fiscal 2023 - 2026

La AIReF estima que el déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) se situara en el
3% del PIB en 2026, 5 décimas por encima del previsto en la APE. En 2023, la AIReF
considera que el déficit se situara 2 décimas por encima de la tasa de referencia,
mientras que en 2024 tanto la AIReF como la APE esperan una reduccion de en torno
a 1 punto del déficit, fruto principalmente de la retirada de las medidas temporales. La
APE recoge una reduccioén gradual del déficit entre 2024 y 2026, mientras que la AIReF
prevé una estabilizacion en el entorno del 3% a partir de 2024.

La AIReF prevé que el peso de los recursos sobre el PIB, sin incluir el PRTR, se situe
en el 43,2% en 2026, 6 décimas por debajo del nivel de la APE. En el escenario de la
AIReF, la evolucion de los ingresos viene fuertemente condicionada por el calendario
de retirada de las medidas temporales, aunque también se observan diferencias por
componentes. En concreto, la APE presenta un mayor nivel de impuestos y de
cotizaciones sociales, mientras que la AIReF estima mayores ingresos en el resto de
recursos. Los gastos, sin incluir el PRTR, reducen su peso en el escenario central de la
AlIReF hasta el 46,2% del PIB en 2026, una décima por debajo de lo recogido en la APE.
La reduccién se concentra en 2023 y 2024 por la retirada progresiva de las medidas,
posteriormente creceran en promedio cerca del 4% siguiendo su evolucion inercial.

CUADRO 1. EVOLUCION DEL SALDO POR SUBSECTORES

0 024 0 D26
AA.PP. -4,1 -3,0 -3.0 -3,0 -3,9 -3,0 -2,7 -2,5
AC -3,4 -3,5 -3.2 -3,2 -3,1 -3.0 -2,8 -2,8
FSS 0,6 0,3 -0.3 0,2 0,5 -0.2 0,1 0.0
CC.AA. 0.3 0.4 0.2 0.2 0,3 0.0 0,1 0.1
CC.LL. 0,2 0.3 0,2 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2

Por subsectores, el perfil del saldo se ve fuertemente condicionado por el impacto de
las liquidaciones del sistema de financiacion y las transferencias entre subsectores. En
2024, la liquidacién sera elevada, lo que impulsa la mejora del saldo de Comunidades
Auténomas (CCAA) y Corporaciones Locales (CCLL) y el deterioro en la Administraciéon
Central (AC) a pesar de la retirada de las medidas. Esta liquidacion sera menor en 2025
ejerciendo el efecto contrario y tendera a normalizarse en 2026. En consecuencia, en
2026 el déficit de la AC se vera parcialmente compensado por el superavit en CCAA 'y
CCLL. Aunque el perfil es distinto, la APE contempla también en 2026 un superavit de
las administraciones territoriales y un menor déficit que el previsto por la AIReF en la
AC. Por su parte, los Fondos de Seguridad Social (FSS), incorporando las nuevas
medidas, estabilizaran su déficit en torno al 0,3% del PIB a partir de 2024 llegando a un
— 0,2% en 2026. Las diferencias con la APE en los FSS podrian deberse a diferentes
supuestos sobre las transferencias provenientes de la AC.
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Segun la AIReF, la orientacién de la politica fiscal a lo largo del horizonte de proyeccion
se encuentra condicionada de manera crucial por el PRTR. El incremento del gasto con
cargo a fondos NGEU en 2023 determina el tono expansivo que adoptara la politica
fiscal, al que también contribuye el dinamismo de la inversion financiada nacionalmente.
En cambio, el gasto primario corriente financiado nacionalmente y neto de medidas de
ingresos crecera por debajo de la tasa potencial de medio plazo, en linea con lo
recomendado a Espafia por el Consejo y compensando parcialmente el tono expansivo
de los elementos anteriores.

La deuda

La AIReF proyecta una disminucion en la ratio de deuda de 5,9 puntos en los proximos
cuatro anos, hasta el 107,3% en 2026, sustentada principalmente por el crecimiento del
PIB nominal, donde el deflactor tendra una contribucion muy notable. Asi, la AlIReF
considera factible la proyeccién de deuda del Gobierno incluida en la APE para 2026,
ya que tanto la reduccion de la ratio como la composicion de los factores que determinan
su evolucion son similares a los estimados por la AIReF. Sin embargo, proyecta en su
escenario inercial a largo plazo una ratio de deuda creciente tras un periodo inicial de
cierta estabilizacion, siendo el previsible aumento del gasto asociado al envejecimiento
de la poblacién uno de los principales desafios para la sostenibilidad de las finanzas
publicas en el medio y largo plazo.

En este contexto, la generacion de un espacio fiscal que permita abordar en el futuro
perturbaciones como las ocurridas en los ultimos afios, obliga al disefio de un plan a
medio plazo que guie las cuentas publicas hacia una situacién de equilibrio. Las
simulaciones de AIReF muestran que la senda fiscal que cumpliria las directrices de la
Comision para el periodo 2024-2027 requeriria tomar medidas adicionales por valor de
0,46 puntos al afo respecto al escenario previsto por la institucion. Este ajuste (1,84
puntos acumulados en 4 afos) generaria una reduccion de la ratio de deuda de 24
puntos de PIB en los proximos 15 afos, situandola en una dinamica claramente
descendente. Las simulaciones de AlIReF aplicadas al escenario fiscal del Gobierno
apuntan también a un ajuste que, en este caso, estaria en el entorno de 0,3 puntos
anuales.

Recomendaciones

En el Informe, la AIReF incluye tres recomendaciones nuevas. En primer lugar,
recomienda que se inicien los trabajos para la reforma del marco fiscal nacional con la
participacién de los diferentes niveles de las AAPP desde una perspectiva integral,
puesto que no sera compatible con el nuevo marco de gobernanza europeo. Ademas,
recomienda incorporar al acuerdo del Consejo de Ministros por el que se fijen los
objetivos de estabilidad un analisis de cdmo cumplen el requisito de que la deuda se
mantiene en una senda continuamente descendiente con plausibilidad y de cémo se
llega a ella por cada nivel de administracion para garantizar la consistencia del reparto.
Segun la AIReF, la APE no explicita si, una vez finalizado del periodo de proyeccion, la
deuda se mantiene en una senda descendiente con plausibilidad como especifica la
Comision.

Ademas, teniendo en cuenta la relevancia del crecimiento econdémico para la
sostenibilidad de las finanzas publicas, la AIReF recomienda al Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital que disefie un modelo de gobernanza de la
evaluacién del PRTR para los proximos afios. Por otro lado, la AIReF reitera las
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recomendaciones formuladas al publicar el aval sobre la mejora de la informacion que
se proporciona con la solicitud del aval, asi como el establecimiento de un convenio o
memorando de entendimiento.



