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AVAL DE LAS PREVISIONES MACROECONOMICAS

DEL GOBIERNO 2024-2025

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAl (AIReF) recibi6 del
Gobierno peticion de informe sobre las previsiones macroeconémicas que
acompafarian al Programa de Estabilidad 2024-2025. La AIReF aval6 el
escenario y envio ese informe al Gobierno el pasado dia 26 de abril. Con la
entrada en vigor del nuevo marco de gobernanza fiscal europeo! el pasado 30
de abril cesa la obligacion de presentar el Programa de Estabilidad. No
obstante, el Gobierno decididé presentar la actualizacion de las previsiones
macroeconomicas y fiscales para el periodo 2024 y 2025.

A continuacion, se reproduce de manera integra el informe que se remitié al
Gobierno el pasado 26 de abril cuando todavia era una posibilidad la remision
de la Actualizaciéon del Programa de Estabilidad.

“La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAl (AlReF) ha recibido
del Gobierno peticion de informe sobre las previsiones macroeconémicas del
Programa de Estabilidad 2024-2025. De acuerdo con el articulo 14 de la Ley
Organica 6/2013, de 14 de noviembre, de creacion de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), el Gobierno debe solicitar a
esta institucion la emisidon de un informe sobre las previsiones macroeconémicas
gue se incorporen en los proyectos de presupuestos y la Actualizacion del
Programa de Estabilidad (APE), en el que se indicarda si dichas previsiones son
avaladas.

Tras cuatro afos de suspension de las reglas fiscales, 2024 constituye un afio de
transicion hacia el nuevo marco de reglas fiscales europeo que se aprobd
definitivamente el pasado 24 de abril y que previsiblemente entrara en vigor este
afo. Por ello, de acuerdo con las instituciones europeas, el documento de la
APE contiene en esta ocasidn una extension temporal mas limitada a la
requerida bajo el marco fiscal aun vigente, con previsiones para el ejercicio en
curso y el siguiente en vez de para los tres siguientes. Si, como cabe esperar, la
reforma entra en vigor este afo, ésta sera la ultima actualizacion del Programa

1 Reglamento (UE) 2024/1263 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de
2024, relativo a la coordinacion eficaz de las politicas econdmicas y a la supervision
presupuestaria multilateral y por el que se deroga el Reglamento (CE) n.o 1466/97 del
Consejo
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de Estabilidad que tengan que presentar los Estados miembros de la UEM. A
partir de ahora, los gobiernos deberan plasmar su estrategia fiscal y de reforma
en el denominado plan fiscal estructural de medio plazo que estara vigente por
un periodo de cuatro afos y sujeto a la supervision de las instituciones fiscales
independientes como la AlIReF. Los planes fiscales estructurales deberan
presentarse antes del 20 de septiembre de 2024. La nueva legislacion mantiene
el requisito de que las previsiones macroecondmicas anuales y multianuales que
acompafen estos planes sean elaboradas, evaluadas o avaladas por
instituciones fiscales independientes.

La finalidad de este informe es verificar que el escenario presupuestario de la
APE 2024-2025 se sustenta en unas previsiones macroeconomicas realistas. El
informe se realiza con la informacioén disponible hasta el 11 de abril de 2024, de
modo que no incluye las cifras que proximamente publicara el Instituto Nacional
de Estadistica (INE) relativas a la contabilidad nacional, ni los nuevos datos de
la Encuesta de Poblaciéon Activa (EPA) publicados el 19 de abril -que incorporan
a las estimaciones para los afos 2021 a 2023 las cifras del Censo de Poblaciony
Viviendas de 2021-. Asimismo, se desconocen las posibles medidas de politica
econdmica que pueda contener el documento de la APE.

Con estas limitaciones, la AlIReF avala, sobre la base de sus propias previsiones,
el escenario macroecondmico del Gobierno para los afios 2024 y 2025. El
escenario del Gobierno contempla un crecimiento del PIB real del 2% en 2024 y
del 1,9% en 2025 que resultan idénticas a las contempladas por la AlReF
(publicadas el pasado 11 de abril en AIReF | Informe sobre los Presupuestos
Iniciales de las AAPP 2024). No obstante, se aprecian algunas diferencias en la
composicion del crecimiento y en particular en lo que respecta al
comportamiento de la inversion. Al igual que la AIReF, el Gobierno prevé que los
agregados de la demanda nacional contribuyan notablemente al crecimiento
del afio 2024 y compensen la aportacion levemente negativa del saldo exterior
de bienes y servicios. No obstante, la AIReF proyecta un avance algo mayor de
la inversion en 2024, condicionado al despliegue de los proyectos del Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, en tanto que el Gobierno prevé un
mayor empuje de la inversion en 2025.

En el ambito de los precios, el escenario del Gobierno contempla crecimientos
elevados del deflactor del PIB, por encima de lo considerado en el escenario de
la AIReF. Como resultado del mayor empuje de los precios esperado por el
Gobierno, el crecimiento del PIB nominal esperado en la APE se situaria en torno
al 5,6% en 2024 y al 4,8% en 2025, por encima de lo esperado por la AIReF en
ambos ejercicios (5,2% y 4,1%, respectivamente).
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CUADRO 1. COMPARATIVA DEL CUADRO MACROECONOMICO PARA LOS ANOS 2024 Y 2025

AIReF Gobierno

Tasas de Variacién Interanual 2023 2024 2025 2024 2025
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 1.8 24 2.0 24 2.1
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 3.8 1.2 1.3 1.3 1.0
Formacion Bruta de Capital Fijo 0.8 2.7 2.1 2.8 4.0

FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados -1.3 3.9 2.7 2.3 58

FBCF Construccion y Propiedad Intelectual 1.7 22 1.8 3.0 32
Demanda Nacional* 1.7 2.1 1.8 2.3 2.1
Exportacion de Bienes y Servicios 2.3 2.1 3.1 1.7 3.1
Importacién de Bienes y Servicios 0.3 2.6 3.2 2.7 3.9
Saldo Exterior* 0.8 -0.1 0.1 -0.3 -0.2
Producto Interior Bruto 2.5 2.0 1.9 2.0 1.9
Producto Interior Bruto Nominal 8.6 5.2 4.1 5.6 4.8
Deflactor del Producto Interior Bruto 5.9 3.2 2.2 3.5 2.8
IPC 3.5 3.1 2.2 -- -
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 3.2 25 1.5 2.4 1.7
Coste Laboral Unitario 6.0 3.8 1.5 43 2.3
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo -0.7 -0.5 0.4 -0.3 0.2
Remuneracién por Asalariado 5.2 33 2.0 4.0 2.6
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 12.1 1.6 (N 1.2 10.7
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% Renta Bruta Disponible) I 1.7 | 9.7 I 8.8 | I - | - |

* Aportacién al Crecimiento del PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y AIReF

En términos agregados, el escenario macroecondmico de la APE se sitla en la
banda central de los rangos de probabilidad de la AIReF. Como se aprecia en
el grafico 1, las previsiones de crecimiento real del PIB del Gobierno se sitian a
lo largo del periodo sobre el percentil 50 del rango de probabilidad definido en
torno a las estimaciones de la AIReF, mientras que en términos corrientes, las
estimaciones del Gobierno para los afios 2024 y 2025 se sitidan en el extremo
superior del rango central de probabilidad, sefializando posibles riesgos a la baja
en las previsiones del Gobierno para el PIB nominal.
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GRAFICO 1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y AlReF.

Las previsiones de crecimiento del PIB real del Gobierno para el afio 2024 se
sitan practicamente en linea con las del consenso de previsores y con las de
los organismos internacionales. El promedio del consenso de analistas que han
actualizado sus previsiones de crecimiento para el afio 2024 entre marzo y aburil
se sitia en el 1,9%, tras haberse ido desplazando progresivamente desde el 1,5%
gue se contemplaba en enero de 2024.

GRAFICO 2. COMPARATIVA DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN TERMINOS DE
VOLUMEN PARA EL ANO 2024
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Nota: Los promedios y distribuciones se han calculado empleando Gnicamente

aquellas entidades que desde marzo y hasta el 17 de abril de 2024 han emitido
nuevas previsiones.
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Los riesgos procedentes del entorno global siguen sesgados a la baja. De un
lado, la posibilidad de agravamiento o extensidn a otras zonas geograficas de
los conflictos bélicos activos en Europa y en Oriente Medio mantiene los niveles
de incertidumbre en cotas elevadas y podria provocar nuevas perturbaciones
en el comercio, como las acaecidas en el Mar Rojo. Ademas, la creciente
fragmentacion en las relaciones comerciales, junto con el débil crecimiento de
la productividad en muchas economias avanzadas, podria llevar a futuras
revisiones a la baja en las expectativas de crecimiento a medio y largo plazo.
Finalmente, existe el riesgo de que la debilidad observada en algunas
economias europeas, especialmente en Alemania, cuyo enfoque exportador
se ha visto perjudicado por la crisis energética y la disminucion de la demanda
procedente de China, persista o se intensifique. En el ambito interno, la debilidad
de la inversidon podria comprometer las posibilidades de crecimiento a medio
plazo.
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Recomendaciones

La AlIReF reitera dos recomendaciones vivas:

1. La AIReF reitera a los Ministerios de Economia, Comercio y Empresa y de
Hacienda la necesidad de disponer de informacion adecuada sobre las
medidas de caracter presupuestario y fiscal incorporadas en el escenario
macroeconomico, en aras de aumentar el rigor del proceso de aval. Dadas
las interrelaciones existentes entre el cuadro macroecondmicoy el escenario
fiscal, la AIReF considera que para realizar el aval con rigor es necesario
conocer la senda de ingresos y de gastos que acompafa al cuadro
macroeconoémico del Gobierno y disponer de informacion detallada sobre
las medidas fiscales que se plantea incorporar en el horizonte de medio
plazo. La mejora en el suministro de informacién es especialmente relevante
en el caso del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, dado el
papel central que puede desempefar como elemento dinamizador de la
actividad.

2. Por dltimo, la AIReF reitera al Ministerio de Economia, Comercio y Empresa la
necesidad de que el proceso de aval de las previsiones macroeconémicas
se regule mediante un convenio entre las partes. Con el fin de hacer mas
transparente y eficiente el proceso de aval del cuadro macroeconémico, la
AIReF reitera la recomendacion al Gobierno para que, en linea con las
buenas practicas de los paises de nuestro entorno, se regule el flujo y el
calendario de intercambio de informaciéon mediante un convenio o
“memorando de entendimiento”.”

La presidenta de la AIReF

Cristina Herrero S&nchez
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