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AVAL DE LAS PREVISIONES MACROECONOMICAS
DEL PROYECTO DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL
ESTADO PARA 2025 Y DEL PLAN FISCAL

ESTRUCTURAL DE MEDIO PLAZO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAlI (AlIReF) ha recibido
del Gobierno la peticion de informe sobre el escenario macroeconémico que
acompaia al proyecto de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2025
(PGE-2025) y al Plan Fiscal Estructural de medio plazo. De acuerdo con el articulo
14 de la Ley Orgéanica 6/2013, de 14 de noviembre, de creacion de la AlReF, las
Administraciones Publicas deben solicitar a esta institucion la emision de un
informe sobre las previsiones macroecondémicas que se incorporen en los
proyectos de presupuestos o en el Plan Fiscal Estructural de medio plazo -antigua
Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE)-, en el que se indicara si dichas
previsiones son avaladas. Este ultimo informe es el documento de planificacion
presupuestaria a medio plazo que introduce el nuevo marco de gobernanza
fiscal europeo. La AIReF recibi6 el pasado 22 de septiembre la solicitud oficial
para la emision del informe sobre las previsiones macroecondmicas hasta 2026,
que se incorporaran tanto al Proyecto de Presupuestos Generales del Estado de
2025 como al Plan Fiscal Estructural de medio plazo.

La AlIReF avala el escenario de crecimiento del PIB del Gobierno para 2025 y
2026. No obstante, mas adelante, cuando se disponga de informacion
completa sobre el contenido del Plan Fiscal Estructural de medio plazo y sobre
los datos de la Contabilidad Nacional, la AlIReF actualizara sus previsiones y
llevara a cabo una valoracion completa del escenario macroeconémico del
Plan Fiscal Estructural de medio plazo.

La solicitud de aval se produce en un momento complejo ya que el Gobierno
se encuentra en pleno proceso de negociacion con la Comision Europea de la
senda de ajuste que contendra el Plan Fiscal Estructural de medio plazo. El
escenario macroecondomico del Gobierno constituye uno de los elementos
necesarios para la elaboracién del Plan Fiscal Estructural de medio plazo que
prevalecera durante los préoximos cuatro afios y que, a diferencia de los antiguos
programas de estabiidad, no podra ser modificado si no concurren
circunstancias excepcionales previstas en los reglamentos del nuevo marco.
Pero a su vez, la magnitud del ajuste y la naturaleza de las medidas que se
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acuerden en el marco de este Plan retroalimentan el escenario de crecimiento
esperado del PIB.

En la actualidad no se dispone de informacion completa sobre el ajuste y la
naturaleza de las medidas que conformaran el Plan Fiscal Estructural de medio
plazo ni los presupuestos para 2025 que deberan ser plenamente consistentes
con ese Plan. El pasado 21 de junio, la CE remitié a los gobiernos de la UE una
trayectoria de referencia y, en la actualidad, el Gobierno se encuentra
negociando con la Comision Europea (CE) la senda de gasto primario (neto de
medidas de ingresos) para los proximos 4 o 7 aflos que permitira situar la ratio de
deuda publica en una trayectoria descendente durante los proximos 14 o 17
afos, segun los requisitos del nuevo marco de gobernanza. En consecuencia,
en la actualidad no es posible tener informacidon completa sobre el ajuste
requerido para cumplir con el nuevo marco fiscal ni sobre las medidas
necesarias que se pretenden implementar para alcanzarlo.

Ademas, la AIReF hace notar que la solicitud de aval se produce en medio de
un proceso de revision estadistica que afnade mayor dificultad al ejercicio. El
pasado 18 de septiembre el Instituto Nacional de Estadistica (INE) dio a conocer
los principales resultados de la Revision Estadistica 2024 de las series de la
Contabilidad Nacional para los afios 1995 a 2023. A fecha de finalizacion de
este informe no se dispone de las estimaciones de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) congruentes con esta revision estadistica, ni de las Cuentas no
Financieras de los Sectores Institucionales!. Esta informacion resulta esencial
para valorar la senda de crecimiento de la economia o el comportamiento de
determinados agregados como, por ejemplo, el consumo privado, cuya
evolucion futura depende de variables como la tasa de ahorro que no se
conoce todavia.

Con todo, la AIReF ha actualizado sus previsiones de crecimiento para
incorporar la informacién estadistica y coyuntural mas reciente. En ausencia de
grandes revisiones en el patron de crecimiento de los afios 2023 y 2024 en los
datos que difundira el INE el proximo viernes 27 de septiembre, la estimacion de
crecimiento del PIB real para el afio 2024 se revisaria hasta el 2,8%, frente al 2,4%
del escenario de julio. A ello contribuyen notablemente las sorpresas positivas
de las cifras de contabilidad nacional publicadas en el avance de la CNTR
publicadas en julio de 2024. También se revisan las previsiones para el afio 2025
en la misma magnitud, hasta el 2,3% (frente al 2% anterior). En este afio la revision
se justifica tanto por la nueva informacion estadistica y coyuntural, como por la
revision de los supuestos exdgenos que se concreta en unos menores tipos de

1 El préximo 27 de septiembre se publicaran las series trimestrales consistentes con la
Contabilidad Nacional Anual revisada, y el 30 de septiembre la informacion relativa a
las Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales y el detalle de las Tablas de
Origen y Destino y de la Contabilidad Nacional Anual.
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interés y precios del petréleo, algo inferiores a los contemplados previamente
en ese afo. En cambio, la debilidad en el crecimiento del area del euro se
mantiene como uno de los posibles lastres para la economia espafiola en el
proximo ano. Para 2026 el crecimiento esperado se sitia ahora en el 2%, frente
al 1,8% anterior debido principalmente a la revision de los supuestos externos.

GRAFICO 1. DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE REVISION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB EN
TERMINOS DE VOLUMEN RESPECTO AL ESCENARIO MACROECONOMICO DE LA AIREF DE JULIO DE 2024
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Fuente AlReF

De acuerdo con estas estimaciones, las previsiones de crecimiento del PIB del
Gobierno que acompafian a los presupuestos y al Plan Fiscal Estructural se
situarian en la banda central de probabilidad tanto en términos nominales como
reales. No obstante, el escenario de la AIReF no incorpora el ajuste estructural
que con seguridad tendra que implementar el Gobierno a partir de 2025 y que
en la actualidad se desconoce.
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GRAFICO 2. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ESCENARIO INERCIAL
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y AlIReF.

Por ello se elabora un segundo escenario de crecimiento de caracter preliminar
que incorpora un eventual ajuste estructural estimado por la AlIReF de 0,43 pp
del PIB al afio, para los proximos 7 afios. De acuerdo con los escenarios de la
AlReF, situar la senda de deuda en una trayectoria descendente requeriria un
ajuste estructural de 0,43 pp o 0,60 pp por afo durante los préoximos 7 0 4 afos,
respectivamente. Por ello la AIReF presenta un escenario alternativo en el que
se trata de incorporar de manera tentativa el impacto que tendria la
implementacion de un ajuste estructural de 0,43 pp del PIB por afo, durante los
proximos 7 afios, sobre el crecimiento del PIB real y nominal. Este ejercicio resulta
necesario para valorar si la senda de crecimiento del Gobierno es o no factible
en un escenario de ajuste fiscal. Con todas las cautelas necesarias, ya que el
impacto de un determinado ajuste depende de manera fundamental de la
naturaleza de las medidas que lo conforman y del perfii temporal de su
implementacion, que todavia se desconoce, la AlReF calcula que la
implementacion de un eventual programa de ajuste estructural de la magnitud
calculada por esta institucion (0,43% al afio, en un horizonte de 7 afios) reduciria
el crecimiento del PIB en 2025 en 0,3 pp y en 2026 en 0,2 pp, de manera que el
crecimiento del PIB real se situaria proximo al 2% en 2025y al 1,8% en 2026.

De acuerdo con este escenario, las previsiones del Gobierno se situarian en el
limite superior de la banda central de prevision. Ello permite a la AIReF avalar el
escenario de crecimiento del PIB del Gobierno para 2025 y 2026, sin perjuicio de
qgue mas adelante, cuando se disponga de informacién completa sobre el
contenido del Plan Fiscal Estructural de medio plazo y sobre la Contabilidad
Nacional se actualicen las previsiones y se lleve a cabo una valoracién mas
completa.
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GRAFICO 3. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ESCENARIO CON
MEDIDAS DE AJUSTE FISCAL DE 0,43 PP DEL PIB EN 2025 Y 2026
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y AIReF.

Recomendaciones nuevas

La AIReF ha reiterado en diversas ocasiones la necesidad de disponer de mas
informacidn sobre las medidas de caracter presupuestario y fiscal incorporadas
en el escenario macroeconémico. En las circunstancias actuales en que el
Gobierno tiene que disefiar un Plan Fiscal Estructural de medio plazo que
incorpore las medidas necesarias para situar la deuda publica en una senda
descendente en un horizonte de medio plazo, disponer de informacion sobre el
signo y la magnitud de las medidas fiscales que acomparian a los presupuestos
y al Plan Fiscal Estructural de medio plazo resulta esencial para elaborar un
cuadro macroecondmico consistente y coherente con el escenario fiscal y
evitar asi posibles errores en el disefio de un plan que estara vigente durante los
proximos 4 anos.

Por ello la AIReF reitera a los Ministerios de Economia, Comercio y Empresa y de
Hacienda que faciliten mas informacion sobre las medidas de caracter
presupuestario y fiscal incorporadas en el escenario macroeconémico.

En caso contrario, la AIReF estimaria oportuno que, siguiendo las buenas
practicas de otros paises de nuestro entorno, el proceso de aval se realizase en
dos etapas: en la primera de ellas se solicitaria aval para un cuadro
macroecondmico inercial, que no incorporaria ninguna medida de naturaleza
fiscal que en el momento de aval se encuentre en proceso de negociacion. En
una segunda fase, cuando se conozca el detalle de las medidas propuestas, se
solicitaria aval al cuadro macroeconémico completo.
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Aunqgue en la actualidad asistimos a un proceso de revisidon extraordinaria de las
cuentas nacionales, los calendarios de publicacion del Instituto Nacional de
Estadistica suponen que la practica habitual sea elaborar los presupuestos sin
disponer de informacion sobre las cuentas de los sectores institucionales que se
publican a finales de septiembre. Esta circunstancia limita la formulacién de
escenarios macroeconomicos no solo en el caso del Gobierno sino también de
la AIReF, en especial teniendo en cuenta los requisitos aplicables a los marcos
presupuestarios de los Estados miembros de la UE, tal y como especifica en su
articulo 4 la Directiva 2011/85/UE, de 8 de noviembre de 2011, modificada
parcialmente mediante la Directiva 2024/1265/UE, de 29 de abril de 2024.

Por ello la AIReF recomienda al Instituto Nacional de Estadistica que valore la
implementacion de las recomendaciones recogidas en el Informe del grupo de
trabajo técnico sobre el uso en el contexto de la pandemia de las fuentes de
informacion coyuntural subyacente a los principales indicadores
macroeconémicos, en especial las relativas a la adecuacion de los calendarios
de publicacioén de las estadisticas a las necesidades del ciclo presupuestario.
En particular, se deberia valorar la viabilidad del adelanto de la difusidon de los
principales resultados de la Contabilidad Nacional, asegurando la coherencia
con la Contabilidad Nacional Trimestral, o la reintroduccién de una estimacion
adicional de las cuentas trimestrales, en t+60 dias después de finalizado el
trimestre de referencia, ademas de las ya existentes en t+30 y t+902,

Orientacion de buenas practicas

La AIReF considera que el nuevo marco fiscal europeo ha de descansar en una
estrategia genuina de planificacidn presupuestaria a medio plazo para
aumentar la probabilidad de que los gobiernos puedan hacer frente a las
exigencias de gasto que requiere hacer frente a los desafios sociodemograficos
asociados entre otros a la transicion demografica y climatica y reducir al mismo
tiempo los elevados niveles de deuda. En el contexto de este aval, esto implica
la elaboracion de un escenario econdmico completo al menos con un horizonte
de cuatro afios, donde se incorporen las necesidades de inversion y gasto junto
con el detalle de las medidas de naturaleza fiscal necesarias para cumplir los
compromisos del nuevo marco europeo.

Aunqgue la CE s6lo exige a los gobiernos que presenten un escenario de prevision
completo hasta 2026 y, a partir de ese afio, los escenarios se construyen
siguiendo la metodologia publicada por la Comision en el informe Debt
Sustainability Monitor, sobre la base de supuestos técnicos de cierre del output
gap o calculo del crecimiento potencial, entre otros, homogéneos para todos
los paises. Desde la perspectiva de la AlReF, esta manera de proceder supone
un paso atras en la estrategia de presupuestacion a medio plazo que, en

2 Véase las recomendaciones R08 y R09 del informe del grupo de Trabajo técnico.
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principio, se pretendia fortalecer con el nuevo marco fiscal. Los antiguos
programas de estabilidad incorporaban un horizonte temporal mayor. Dado
gue los Planes Fiscales Estructurales se establecen por un horizonte de cuatro
afos (o cinco en aquellos paises cuya legislatura abarque esos afios), al menos
se deberia contar con escenarios de prevision completos para ese periodo.

La presidenta de la AIReF

Cristina Herrero S&dnchez
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