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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAlI (AlIReF) debe
informar el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) que sustituye en el
nuevo marco europeo de gobernanza fiscal a la Actualizacién del Programa
de Estabilidad. No obstante, el proyecto de los Presupuestos Generales del
Estado para 2025, asi como el Plan Presupuestario todavia no han sido
presentados, sobrepasando las fechas previstas legalmente. Por lo tanto, con
la limitada informacidén disponible hasta la fecha, la AIReF informa el PFEMP
como elemento central del nuevo marco fiscal europeo. Junto con este
informe, la AIReF publica el informe sobre los proyectos vy lineas
fundamentales de presupuestos de las Administraciones PUblicas (AA. PP.)
para 2025 en el que actualiza sus previsiones macroecondmicas vy fiscales a
politicas constantes hasta 2029 que sirven como base al andlisis del PFEMP.

El PFEMP, si bien puede ser acorde con las orientaciones de la Comisidon
Europea de junio, no ofrece detalle suficiente para ser considerado una
herramienta Util de planificacién presupuestaria a medio plazo. En primer
lugar, no contiene ninguna informacién sobre el escenario presupuestario
mas alld de 2024 ni para el conjunto de AA. PP. ni por subsectores. Tampoco
incorpora un cuadro macroecondémico detallado mds alld de 2026. En
segundo lugar, aunque recoja un compromiso de cardcter normativo de
evolucion del gasto primario neto de medidas de ingresos, el PFEMP no
explicita la via por la que se prevé cumplir dicho compromiso, ni en forma de
medidas especificas o de grandes lineas de actuaciéon, ni el grado de
esfuerzo a readlizar por cada subsector. En definitiva, el contenido del PFEMP
supone un claro refroceso respecto a la informacién de la Actualizacion del
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Programa de Estabilidad, documento al que sustituye como elemento central
de la planificacion presupuestaria a medio plazo de los Estados miembros.

En consecuencia, el andlisis de la AlIReF del PFEMP parte de simulaciones
estilizadas sobre un escenario a politicas constantes y un segundo escenario
en el que se asume el cumplimiento del compromiso del PFEMP, manteniendo
invariables el resto de las previsiones de la AIReF sobre el crecimiento de los
ingresos, intereses, etc.

Ademds de las carencias de informacion, los Planes presentan algunas
peculiaridades metodoldgicas. En concreto, la necesidad de que la politica
fiscal europea vuelva a enmarcarse en un marco de reglas, tras varios anos
de suspensidon, ha llevado a que, en esta primera ronda, los escenarios
macroecondmicos de largo plazo que sustentan los andilisis de sostenibilidad
de la deuda y que determinan el gjuste estructural requerido y la senda de
gasto, se asienten sobre determinados supuestos técnicos y metodologias
que no fueron disenadas para este fin y que, en la prdctica, revelan algunas
inconsistencias -por ejemplo, los perfiles ascendentes del crecimiento
potencial a largo plazo inconsistentes con el envejecimiento demogrdfico.

En términos de la apropiacién nacional, uno de los elementos que sustenta
conceptualmente el nuevo marco de reglas es la diferenciaciéon por paises.
La AIReF ha reiterado que esta se refuerza no solo dotando de iniciativa a los
paises para configurar su propia estrategia fiscal sino impulsando también el
gue su preparacion sea trasparente, consensuada y dialogada entre los
principales agentes nacionales. En este sentido, destaca la no involucracion
de las administraciones territoriales, la ausencia de presentacion o discusion
del plan espanol en el parlamento, la falta de participacion de la AIReF en el
proceso de preparaciéon, algo que en otros paises si ha sucedido. La forma
de preparacion, elaboracién, contenido y ambicidon de los planes fiscales
estructurarles de medio plazo son determinantes para llevar a la practica los
objetivos finales de |la reforma.

Por Ultimo, la AIReF quiere senalar que todavia se mantiene un importante
grado de incertidumbre institucional que emana tanto de la implementacion
del nuevo marco fiscal europeo como del marco fiscal nacional. Por un lado,
hay determinadas cuestiones, que actualmente se encuentran en proceso
de negociacién y que se plasmardn en el cédigo de conducta de desarrollo
del marco fiscal europeo, referentes a elementos esenciales para la
efectividad del nuevo marco como son la definicion y el tfratamiento de las
medidas discrecionales de ingresos o el funcionamiento de la cuenta de
control anual y acumulada.
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En cuanto al marco nacional, la incertidumbre deriva, en primer lugar, de la
necesidad de aplicar el nuevo marco fiscal europeo a la realidad de las
AA.PP. en Espana. La normativa europea recoge explicitamente la
necesidad de transponer la directiva comunitaria, si bien concede de plazo
hasta diciembre de 2025. Sin embargo, las diferentes AA. PP. estdn ya
elaborando unos presupuestos que deberian ser compatibles con los
compromisos del PFEMP, sin que el propio Plan recoja detalle alguno sobre la
aplicacién de sus compromisos en cada subsector. Ademds, hasta la fecha
no se ha dado a conocer ninguna propuesta para la reforma del marco fiscal
nacional; ni tampoco la via para garantizar el cumplimiento de los
compromisos del PFEMP a través del marco vigente.

En segundo lugar, la falta de aprobacion de los objetivos de estabilidad
aplicables en los proximos ejercicios segun la normativa vigente dificulta los
procesos presupuestarios de todas las administraciones. Hasta el momento,
solo se conoce la tasa de referencia de la regla de gasto: 2,6% para 2024,
3,2% para 2025, 3,3% para 2026 y 3,4% para 2027.

Ante esta indefinicion del marco fiscal nacional, persiste el riesgo de que las
administraciones elaboren presupuestos que no se ajusten al cumplimiento
del marco fiscal europeo y nacional como se ha senalado también en
informes anteriores. En este sentfido, cabe recordar que la AlIReF ya ha
advertido del riesgo de incumplimiento de la regla de gasto en 2024 y 2025
en gran parte de las administraciones.

Por lo anteriormente expuesto, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda
gue aproveche la tfransposicion de la Directiva de marcos fiscales nacionales
para articular un marco presupuestario de medio plazo creible y eficaz
asegurando la coherencia, consistencia y efectividad del marco fiscal
nacional. Asimismo, la AIReF realiza recomendaciones para adaptar la regla
de gasto nacional a la regla de gasto europea, tanto en su aplicacion
prdctica como a través de los cambios normativos que sean necesarios.

Andlisis del Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo

Como se ha dicho, el andilisis de la AIReF del PFEMP parte de simulaciones
estilizadas sobre el escenario de la AIReF a politicas constantes, al que se
anade un segundo escenario en el que se asume el cumplimiento del
compromiso del PFEMP en cuanto al gasto neto, manteniendo invariables el
resto de las proyecciones de la AIReF.

El PFEMP se sustenta en un escenario macroecondémico de corto plazo que el
Gobierno elabora para el periodo 2024-2026 y que ya fue avalado por la
AIReF el pasado 28 de septiembre, aunque con muchas cautelas porque la
solicitud de aval se produjo en medio del proceso de revisidn estadistica del
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INE vy, sobre todo, por la ausencia total de informacién sobre el escenario
fiscal del PFEMP. El escenario macroecondmico que sustenta el PFEMP resulta
mas favorable a partir de 2025 que el estimado por la AIReF a corto plazo. Las
mayores discrepancias se observan en la prevision de los deflactores. En
concreto, el escenario macroecondmico del PFEMP considera un avance de
la actividad econdmica real del 2,7, 2,4 y 2,2% en el periodo 2024-2026. La
AIReF prevé un crecimiento superior en términos de volumen al del Gobierno
para el ano 2024 (un 2,9%), pero no asi en los anos 2025 y 2026, cuando la
AIReF en su escenario a politicas constantes proyecta un avance de 2,3% y
2%, respectivamente, de manera que en el conjunto del periodo las
discrepancias son prdcticamente inexistentes. En cambio, las previsiones del
deflactor del PIB, que en el nuevo marco juegan un papel crucial en el
cdlculo del gjuste fiscal, son mds optimistas para 2025 y 2026, de modo que
en el conjunto del periodo se genera una discrepancia acumulada de casi 1
pp. En consecuencia, el crecimiento nominal a corto plazo resulta mds
favorable que el de la AIReF.

Por su parte, las hipdtesis macroecondmicas a largo plazo del PFEMP no
resultan en promedio muy distintas de las proyectadas por la AIReF si bien se
aprecia mayor crecimiento de los deflactores y un menor coste de la deuda.
Ademas, el perfil ascendente del crecimiento del PIB potencial previsto por el
Gobierno resulta dificil de explicar en el contexto de envejecimiento
demogrdfico esperado.

En el dmbito fiscal, la AIReF sustenta su andlisis en un escenario fiscal
completo elaborado para los anos 2024-2029. Sobre la base de este
escenario, la AIReF considera que la retirada de las medidas permitird reducir
el déficit de las AA. PP. hasta el 2,7% en 2025, para incrementarse en ausencia
de medidas adicionales a partir de 2028 llegando en 2029 al 2,9% del PIB. El
andlisis de sostenibilidad indica que hasta 2029 la deuda mantiene una
trayectoria descendente debido al crecimiento nominal, aunque su
descenso se iria ralentizando hasta situarse en el 98% del PIB en 2029. Estas
previsiones macroecondémicas y fiscales se han elaborado bajo el supuesto
de politicas constantes, por lo que no incorporan la senda de ajuste
comprometida en el PFEMP debido a la ausencia de detalles sobre su
implementacion.

El PFEMP contiene un compromiso de crecimiento del gasto primario neto de
medidas de ingresos de las AA. PP. de un promedio anual del 3% entre 2025
y 2031, equivalente a un crecimiento acumulado del 23,3% hasta 2031 y con
un perfil decreciente en el tiempo (el crecimiento del gasto neto en el
promedio de 2025-2028 es de 3,4%). Este compromiso es superior en ftres
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décimas en promedio a la trayectoria de referencia remitida por la Comisidon
Europea en junio y su perfil temporal también es distinto.

El andilisis de la senda de crecimiento del gasto neto de medidas de ingresos
muestra que es necesario adoptar medidas adicionales a las recogidas en el
escenario a politicas constantes de la AIReF para garantizar su cumplimiento.
Mientras que el PFEMP recoge un crecimiento promedio del 3% en el periodo
2025 a 2031, el escenario de la AlReF estima un promedio anual del 3,6%.
Ademds, también hay diferencias en el perfil temporal.

Salvo en 2025, el escenario a politicas constantes de la AIReF presenta
mayores tasas de crecimiento del gasto neto que el PFEMP, siendo mayor la
diferencia al final del periodo. Esto implica que no serian necesarias medidas
adicionales en 2025 para cumplir con la senda del PFEMP. Sin embargo, entre
2026 y 2028, final del periodo de vigencia del Plan, serian necesarias medidas
adicionales, bien por el lado de los gastos o de los ingresos, en torno a dos
décimas de PIB cada ejercicio. Entre 2029 y 2031, las medidas adicionales
necesarias para alcanzar la senda del PFEMP estarian entre tres y cuatro
décimas del PIB.

Alternativamente, la AIReF plantea un escenario en el que la evolucion del
gasto neto sigue la senda marcada en el PFEMP hasta 2031, partiendo del
cierre previsto por la AlIReF en 2024. A partir de 2031, la AIReF aplica sus
previsiones de ingresos y gastos a largo plazo hasta completar la senda de
déficit y deuda hasta 2041. Como consecuencia de un menor gasto nefo que
en el escenario a politicas constantes, también se reduciria de manera
estructural el déficit publico, de manera que en 2031 el déficit seria del 1,6%
del PIB. Esta cifra es superior a la registrada por el PFEMP, 0,8% del PIB, debido
a las diferencias existentes tanto en las previsiones de ingresos como en las
medidas discrecionales de ingresos. La falta de detalle sobre estas variables
en el PFEMP impide identificar adecuadamente la fuente de las
discrepancias.

Estas diferencias se amplian hasta 2041, con un déficit en el PFEMP del 2% dell
PIB frente al 3,3% en el escenario de ajuste de la AIReF. En este caso, las
diferencias se fundamentan en las metodologias empleadas y en el mayor
gasto enintereses asociado a un mayor nivel de deuda. Mientras que la AIReF
realiza un ejercicio completo de previsiones del conjunto de ingresos y gastos,
como elrecogido en la Opinidn sobre la sostenibilidad de las AA. PP., el PFEMP
sigue la metodologia del andlisis de sostenibiidad de la Comisidon
manteniendo constante el saldo primario estructural e incorporando el coste
del envejecimiento calculodo en el Informe de envejecimiento de la
Comision y el impacto de las medidas de ingresos sobre el sistema de
pensiones.
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Un ejercicio alternativo consiste en estimar cudnto podria crecer el gasto neto
bajo el escenario macroecondmico y fiscal de la AIReF para alcanzar el saldo
en 2031 recogido en el PFEMP, 0,8% del PIB. Respetando el perfil temporal del
PFEMP y partiendo del cierre previsto por la AIReF, si el gasto neto de medidas
de ingresos creciera un promedio anual del 2,8% entre 2025 y 2031 en lugar
del 3% comprometido, el déficit se situaria en 2031 en la cifra estimada por
PFEMP.

Por otra parte, la AIReF viene constatando en sucesivos informes la relevancia
del 2024 desde el punto de vista de la sostenibilidad al ser el punto de partida
de aplicaciéon del nuevo marco europeo. En este sentido, la AIReF prevé un
crecimiento del gasto neto del 4,1% en 2024 frente al comprometido en el
PFEMP del 5,3% que, a su vez duplica el crecimiento recomendado a Espana
por el Consejo Europeo, del 2,6%. De materializarse el crecimiento previsto en
el PFEMP, la AIReF estima que el déficit en 2024 se elevaria hasta el 3,5% del
PIB. En este caso, el déficit que se alcanzaria en 2031 con la senda de
crecimiento del gasto del PFEMP seria del 2% del PIB y el nivel de deuda
puUblica en 2041 seria el 95,8% del PIB, presentando un perfil ascendente al
final del periodo. Si, por el conftrario, finalmente se cumpliera la prevision de
la AIReF en 2024, dependiendo de cémo se materialice el funcionamiento de
la cuenta de control en la normativa europea, esto otorgaria margen frente
a posibles desviaciones en los ejercicios siguientes. Por tanto, el resultado
finalmente alcanzado resulta crucial para garantizar el compromiso de
mantener un déficit por debajo del 3% y el objetivo de reduccién de la deuda
hasta 2041.

Implicaciones para la sostenibilidad de las cuentas puUblicas

Estas diferencias en la senda del saldo publico se trasladan también a la
evolucion de la deuda. Las estimaciones de reduccion de la deuda
planteadas por el Gobierno en el PFEMP resultan muy favorables en
comparacion con las de la AIReF. En concreto, la prevision del Gobierno se
reduce mas de 40 puntos del PIB en el escenario de ajuste, hasta situarse en
2041 en el 76,8% del PIB.

La AIReF, por su parte, en el escenario a politicas constantes, sitUa la deuda
en el 108,9% en 2041. Sin embrago, en el escenario de ajuste, no se reduciria
tanto como lo contempla el Gobierno. La aplicacién de las tasas de
evolucién del gasto neto del compromiso fiscal en el periodo 2025-2031 junto
al resto de variables macro-fiscales proyectadas por AIReF (ingresos fiscales,
crecimiento, tipos de inferés) suponen una reduccion en la rafio de deuda
sobre PIB de 21,4 puntos respecto al escenario a politicas constantes al final
del periodo, situdndola en el 87,5% del PIB en 2041.
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Por lo tanto, bajo las previsiones de ingresos de la AlReF, el cumplimiento de
la senda de gasto comprometida en el PFEMP, si bien supondria un avance
en términos de sostenibilidad, no garantiza por si sola la reduccién de déficit
y deuda recogida en el PFEMP.
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