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Margen fiscal limitado

Las decisiones actuales 
condicionan la capacidad de 
actuación futura

La supervisión fiscal debe pasar del cumplimiento de reglas a la estrategia fiscal 

2

Presiones crecientes

Envejecimiento, baja productividad 
y nuevas necesidades de gastos e 
inversión

1 2

Nueva supervisión fiscal

Pasar del control anual del 
cumplimiento a una visión 
estratégica de medio plazo

3

Preservar la sostenibilidad exige una senda fiscal creíble, coherente entre 
administraciones y compatible con el crecimiento y la calidad del gasto

No se trata solo de cumplir reglas: se trata de preservar la capacidad de gasto del sector 
público para responder a las prioridades presentes sin hipotecar las futuras
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Nuevo marco fiscal europeo: 
de reglas anuales a estrategia de medio plazo1



APIE, 25 de junio de 2026 

Del Pacto de Estabilidad a las IFIs: hacia una supervisión más completa
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1997
Pacto de Estabilidad 

y Crecimiento: 
reglas simples de 

déficit y deuda

2005
Reforma: más 

atención al ciclo y al 
saldo estructural

2011
Refuerzo de los marcos 

presupuestarios 
nacionales y 

nacimiento de las IFIs

2013
Creación de la 

AIReF: supervisión 
de todos los niveles 
de la Administración

2024
Nuevo marco
fiscal europeo

Las reglas siguen siendo necesarias, pero ya no son suficientes: el análisis independiente 
es clave para reforzar la credibilidad
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La reforma europea de 2024 cambia la lógica de la supervisión fiscal
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ANTES: Reglas Anuales
Déficit y Deuda
Corrección ex post
Escasa apropiación nacional

AHORA: PFEMP
Gasto primario: única variable 
operativa
Apropiación nacional
Compromisos reformas e 
inversiones

OBJETIVO: Sostenibilidad y 
Crecimiento
Seguimiento más transparente sobre 
una variable observable y bajo el 
control AAPP

El foco se desplaza del cumplimiento anual hacia una estrategia fiscal de medio plazo basada 
en compromisos nacionales
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Reforma pendiente:

• Objetivos realistas por 
AAPP

• Coordinación efectiva
• Corresponsabilidad
• Planificación plurianual

Transposición nacional incompleta:

• PFEMP agregado
• Sin reparto por subsectores
• Incoherencias entre reglas
• Débil integración presupuestaria
• Incertidumbre y riesgo de 

incumplimiento recurrente por CCAA 
y CCLL

7

Transposición nacional del nuevo marco fiscal europeo: 
una oportunidad parcialmente desaprovechada

Nueva lógica europea:

• Medio plazo
• Senda de gasto
• Sostenibilidad
• Apropiación nacional

En un estado descentralizado, una envolvente agregada no basta: la senda 
debe tener traducción institucional y territorial



Previsiones económicas y fiscales2
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Fuentes de revisión de la tasa de crecimiento 
del PIB real (%)

• Previsión alineada con el Gobierno, pero el 
escenario real no se ha revisado pese al 
contexto energético y geopolítico

• Diferencia en deflactores mejora 
artificialmente las ratios fiscales

• Riesgos sesgados a menor crecimiento y 
mayor inflación

• Persiste la incertidumbre geopolítica y el 
efecto de los shocks recientes

Crecimiento resiliente en 2026, pero con elevada incertidumbre

La AIReF prevé un crecimiento real 
del 2,2% en 2026
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La desaceleración obliga a un cambio de motor

A medio plazo, el crecimiento pierde impulso: la productividad debe tomar el relevo

PIB real: del 3,5% en 2024 al 1,7% en 2030

Fuente: Informe de Seguimiento del PFEMP AIReF. Mayo 2026
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• Se agotan factores extraordinarios fondos 
europeos y fuerte impulso migratorio

• La inversión pierde dinamismo

• La baja productividad limita el crecimiento 
potencial

• La productividad es una variable fiscal: 
condiciona ingresos, deuda y sostenibilidad 
del Estado de bienestar

• Políticas que mejoren productividad son 
esenciales para ampliar el margen fiscal 
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Déficit y deuda pública: mejora a medio plazo, 
pero la vulnerabilidad persiste en el largo plazo
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Fuente: Informe de Seguimiento del PFEMP AIReF. Mayo 2026

Medio plazo: la economía y los ingresos
públicos han permitido una mejora

Largo plazo (políticas constantes): las presiones 
estructurales, envejecimiento e intereses, limitan 

la mejora y tensionan sostenibilidad

Déficit: por debajo del 3% PIB y repunte gradual 
tras 2027 y deuda: descenso hasta 95% PIB, pero 
en niveles elevados y menor impulso en reducción

En 2050, las previsiones de déficit alcanzarían el 
6,6% PIB y deuda volvería a crecer hasta 123% PIB

➔

➔
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El gasto primario neto desplaza el foco de atención de la supervisión fiscal
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Qué cambia y qué muestran las previsionesGasto primario neto: límite PFEMP vs 
previsión AIReF (% var. Anual)

• Antes: déficit anual, deuda y corrección ex 
post

• Ahora: senda plurianual de gasto primario 
neto de medidas de ingreso, observable y 
bajo control AAPP. Flexibilidad a través de 
la cuenta de control anual y acumulada 
(seguimiento más transparente y menos 
discrecional)

• La AIReF estima un crecimiento medio del 
gasto del 5% en 2025-2028, frente al 3,4%
comprometido
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Gobierno PFEMP AIReF políticas constantes

Cláusula de defensa: reduce la desviación 
acumulada de 2026 del 0,7% al 0,4% PIB, sin 

embargo, no permite cumplir ni en 2027 ni en 2028. 
Supone una flexibilidad temporal y limitada: no 

sustituye la necesidad de ajustes



Los retos estructurales: envejecimiento, 
pensiones y sostenibilidad del conjunto AAPP3
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• El cumplimiento formal de una regla no equivale a sostenibilidad fiscal del 
conjunto

• El gasto en pensiones, 16,4% PIB en 2050, condiciona a la senda agregada 
de gasto primario neto y reduce el margen del resto de políticas

• La sostenibilidad debe evaluarse sobre ingresos, gastos y deuda de todas 
las AAPP, no sobre una rúbrica aislada

• Por ello, debería integrase en los compromisos del PFEMP

Cumplir con la regla de gasto de pensiones no garantiza la sostenibilidad
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Gasto neto en pensiones 
promedio 2022-2050:

13,0% PIB < umbral del 
13,3% PIB

Gasto bruto en 
pensiones 

promedio 2022-
2050: 14,6% PIB

Impacto medidas 
ingresos 

promedio 2022-
2050: 1,6% PIB

Cumplimiento 
formal de la regla 

de gasto de 
pensiones

➔

La regla puede dar 
una señal 

tranquilizadora, sin 
embargo, la 

sostenibilidad sigue 
tensionada
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Envejecimiento: presión transversal sobre todo el gasto público 
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Fuente: Estudio de evaluación de la regla de gasto de pensiones, AIReF, mayo 2026
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Contribución a la evolución de la deuda de los 
componentes del gasto en envejecimiento (% PIB)

La presión del envejecimiento va 
más allá de las pensiones

1. Presión directa de gasto:
• Pensiones: 16,4% PIB en 2050
• Sanidad: 7,9% PIB en 2050
• Cuidados de larga duración: 1,6% PIB en 2050

2. Impacto sobre deuda: 
• Gasto asociado a envejecimiento elevaría a deuda en 

torno a 52 puntos PIB hasta 2050
• La mayor parte del impacto procede de pensiones
• Mayor carga de intereses con deuda elevada

3. Consecuencia institucional: 
• Menor margen fiscal disponible para otras políticas
• Si un subsector crece por encima de la senda 

compatible con PFEMP, el resto debe compensar, 
financiar o absorber menos margen



Del reto demográfico a la dimensión territorial 
y financiera4
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En un país descentralizado, la senda agregada necesita traducción territorial
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PFEMP: 
Compromiso 
europeo para 

conjunto 
AAPP

Administración Central

Fondos de Seguridad Social

Comunidades Autónomas

Corporaciones Locales

El gasto está distribuido entre 
subsectores con competencias y 

presiones distintas

Sin un reparto claro de la senda de gasto, el cumplimiento 
del agregado puede ser poco creíble o que descanse de 

forma implícita en unos subsectores frente a otros

Transferencias, defensa, intereses y absorción 
de shocks 

Cuidados de larga duración e inversión local 

Pensiones y transferencias de la AC 

Sanidad, educación y servicios sociales 
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Marco fiscal nacional, financiación autonómica y mecanismos extraordinarios: 
tres piezas interconectadas
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Marco Fiscal Nacional:
PFEMP, Reglas y Objetivos 

por Administración

Sistema Financiación 
Autonómica:

Recursos, señales fiscales, 
suficiencia y corresponsabilidad

Mecanismos Extraordinarios 
Financiación:

Deuda, liquidez, condicionalidad y 
vuelta a mercados

El reto no es solo distribuir recursos, sino alinear responsabilidades, financiación e incentivos



Calidad de las finanzas públicas y evaluación5
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La calidad del gasto público como palanca de sostenibilidad

20

Presiones Evidencia Reasignación 
recursos

• Contexto de mayores 
presiones de gasto

• Recursos escasos y 
menor margen fiscal

• Evaluación aporta datos, 
impacto, análisis de 
eficiencia y eficacia

• Permite identificar espacios 
fiscales, reasignar recursos 
y rediseñar políticas 
públicas

No basta con decidir cuánto 
gastar, hay que saber qué 

políticas funcionan, para quién, 
con qué impacto y a qué coste 

Evaluar es una alternativa a recortar de forma lineal. 
La evaluación de políticas públicas se convierte en 

una herramienta central de sostenibilidad
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La AIReF: supervisión, evaluación y evidencia para decidir mejor
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El nuevo marco fiscal UE promueve la evaluación 
en un contexto de recursos escasosTres fortalezas de la AIReF

Estado de la 
evaluación

Completada

En curso

Encargada

Sani
dad

También puede ser impulsada por AC, CCAA y CCLL.
Sería deseable un mayor papel del CPFF y CNAL en los 
encargos y en las evaluaciones

1. Sinergias:
La supervisión fiscal y la evaluación se refuerzan 
mutuamente: ambas contribuyen a la sostenibilidad, la 
calidad del gasto y la eficacia de las políticas

2. Independencia: 
Análisis con objetividad, rigor técnico y transparencia 
(Observatorio de Hallazgos y Propuestas)

3. Posición institucional: 
Ascendiente sobre todas las AAPP y acceso a 
información granular para evaluar políticas transversales 
en un sistema competencial complejo
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Conclusiones
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Más allá del cumplimiento formal de reglas fiscales
La sostenibilidad se convierte en condición necesaria para preservar la capacidad de actuación pública a 
través de una estrategia fiscal creíble a medio plazo

El medio plazo como horizonte de supervisión
Los retos de la economía española (crecientes demandas de gasto, escasos márgenes fiscales, baja 
productividad), exigen una visión a medio plazo e integral del conjunto de AAPP

Corresponsabilidad territorial
La senda agregada de gasto neto necesita traducción entre los diferentes subsectores e incentivos 
financieros para ser creíble

Evaluación y calidad del gasto
Con recursos escasos, evaluar es condición necesaria para priorizar y afrontar con mayor solidez los 
retos fiscales
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