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El Programa de Estabilidad 2023-2026: ajuste del déficit publico
espanol gracias al crecimiento econémico

El crecimiento econémico, clave para la senda
descendente del déficit

El Programa de Estabilidad 2023-2026 presentado por el
Gobierno plantea un ajuste gradual del déficit publico,
impulsado por la recuperacién de la economia espafola,
con una reduccién desde el 4,8% del PIB en 2022 al 3,9%
en 2023y al 2,5% en 2026." En contraste, AlReF estima que
en 2026 el déficit publico se situara en el 3,0% del PIB,
debido principalmente a una prevision menos optimista
de la evolucién de los ingresos.?

El cuadro macro en el que se basa el Plan de Estabilidad es
similar al del conjunto de analistas y cuenta con el visto
bueno de la AIReF. Las previsiones son de un crecimiento
del PIB del 8,2% en el acumulado entre 2023 y 2026, con un
papel muy relevante de la inversién en 2024 gracias al pro-
grama NGEU.? Supone que la inflacién descendera al 2%
en 2025 y prevé un dinamismo importante del mercado
laboral con una tasa de paro por debajo del 10,0% en 2026
y un crecimiento interanual promedio de los ocupados del
2,1% en 2023-2026 (creacién de 1,1 millones de puestos de
trabajo equivalente a tiempo completo hasta 2026).

Si analizamos con algo de detalle la evolucién prevista de
las cuentas publicas, en cuanto a los ingresos, el Programa
tiene en cuenta las medidas aprobadas en los presupues-
tos de 2023 (aumento del IRPF para rentas del capital, gra-
vamen a banca y energéticas, impuesto de solidaridad de
grandes fortunas en 2023-2024...) y el alza de cotizaciones
sociales prevista en la reforma de pensiones. Asi, se prevé
que los ingresos aumenten en porcentaje del PIB hasta el
43,4% del PIB en 2023 (43,0% en 2022) y que el peso siga
aumentando los préximos afos, gracias a un crecimiento
de los impuestos directos y de las cotizaciones sociales
por encima del PIB nominal. En el caso de los impuestos
directos, esto refleja el dinamismo de la recaudacion por
la buena evolucién que se proyecta en el mercado laboral
y también el supuesto de que se consolidaran factores
estructurales de la pospandemia como el afloramiento de
la economia sumergida tras la reforma laboral, el menor
fraude fiscal o el auge del comercio online. En el caso de
las cotizaciones sociales, captura el dinamismo del merca-
do laboral y el aumento de cotizaciones de la reforma de
pensiones. Asi, se supone que la presion fiscal crecera en
los proximos anos a pesar de que en el Programa no se
contemple un aumento de los tipos impositivos.

1. Se basa en un escenario que contempla el impacto de las medidas
aprobadas hasta la fecha.

2. En 2026, la previsién de ingresos en porcentaje de PIB de AlReF es
0,6 p. p- menor que en el Programa de Estabilidad. En cambio, el gasto
publico en porcentaje del PIB es muy similar.

3.Se prevé que lainversion crezca un 5,0% interanual en 2024 (0,9% en 2023).

Espana: escenario macro del Programa
de Estabilidad

2022 2023 2024 2025 2026

PIB real (crecimiento en %) 55 2] 24 18 17
PIB nominal (crecimiento 10 6, 59 39 36
en %)

Tasa de paro (media anual 20 122 109 103 98

en %)

Remuneracién por

asalariado (crecimiento 2 47 33 24 17

en %)

Deflactor de consumo 39 37 ) 19
privado (%) €23 ' ' '
Euribor a 3 meses 03 33 3 25 =

Precio del gas natural
(€/MWh)

Tipo bono espariol a 10 afios 2,2 35 36 38 -

100 59 50 50 50

Fuente: Programa de Estabilidad 2023-2026, Gobierno de Espania.

Espana: Programa de Estabilidad del Gobierno
2023-2026

Elomentos clave %del PIB %delPIB %delPIB 9% del PIB

2022 2023 2024 2026
Ingresos publicos 43,0 43,4 43,3 43,8
Impuestos indirectos (IVA...) 12,1 19 12,0 1,8
Impuestos directos 124 13,2 13,5 14,3
Impuestos capital 04 04 03 03
Cotizaciones sociales 136 139 14,0 14,0
Otros ingresos * 46 40 39 34
Gasto publico 478 47,3 46,3 46,3
Remuneracion asalariados 116 1.3 11,2 11,2
el w s w
Formacion bruta de capital 28 2,7 26 24
Gasto en intereses 24 24 26 29
Subvenciones 20 1.8 13 1.4
Saldo publico -4.8 =39 -3,0 -2,5
Saldo primario 2,4 =0l -04 0,4
Saldo ciclico -1,0 -0,5 -0,1 0,1
Saldo estructural -3,6 =34 -29 -2,5

Nota: Incluye ingresos por rentas de la propiedady transferencias de fondos europeos sin el
NGEU.
Fuente: Programa de Estabilidad 2023-2026, Gobierno de Esparia.

El gasto publico descenderia de forma gradual en porcen-
taje del PIB por el gran aumento del PIB nominal y cierta
contencion del gasto sin pensiones e intereses. Asi, el gas-
to publico primario (es decir, sin considerar el pago de inte-
reses) pasaria del 45,4% del PIB en 2022 al 43,4% en 2026.
Destaca el ajuste (en porcentaje del PIB) de la remunera-
cion de asalariados, que bajaria del 11,6% en 2022 al 11,2%
en 2026, y de las subvenciones, del 2,0% en 2022 (muy ele-
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vado por la bonificacion de 20 céntimos por litro a los car-
burantes, ya retirada en 2023) al 1,4% en 2026. En cambio,
el gasto en pensiones, ligado por ley a la evolucién de la
inflacion, se espera que crezca a un ritmo superior al del
PIB nominal en 2023 y a un ritmo similar en 2024-2026.

En cuanto a la factura de intereses, variable clave para la
sostenibilidad de la deuda, el Programa de Estabilidad
proyecta que aumentard de forma moderada, lo que le
situara en el 2,9% del PIB en 2026 (2,4% en 2022), ya que el
crecimiento del PIB nominal y la elevada vida media de la
deuda espafiola limitardn el alza, un registro, empero, ya
muy similar al 3,0% de 2012. Estas cifras se basan en el
supuesto de que el bono espaiol a 10 afios estara entre el
3,5%y el 4,0% entre 2023 y 2025, lo cual refleja el aumen-
to de tipos de interés que se esta produciendo. Con todo,
segun un ejercicio de sensibilidad del propio Programa,
con un aumento adicional de los tipos de 120 p. b. respec-
to al escenario base, la factura de intereses alcanzaria el
3,6% del PIB en 2026 y el déficit publico se situaria en el
3,6% del PIB* (en lugar del 2,5% del escenario base).

Por su parte, la deuda publica se reduciria gradualmente
en porcentaje del PIB, pero manteniéndose en cotas ele-
vadas. Esta pasaria del 113,2% del PIB en 2022 al 106,8%
en 2026. El grueso del ajuste se debe al crecimiento del PIB
en términos nominales.’

Finalmente, el déficit estructural mostraria un gradual des-
censo. Pasaria del 3,6% del PIB en 2022 al 2,5% en 2026,
una cifra todavia elevada. Esta senda descendiente proven-
dria del aumento del peso en la economia de los ingresos
tributarios y cotizaciones sociales, y por la retirada a partir
de 2024 de las medidas de gasto por la guerra de Ucrania.

Las cuentas publicas del futuro: una comparativa
de 2026 con el mundo prepandemia

Un ejercicio sugerente es comparar la situacion de las
cuentas publicas que el Gobierno proyecta para 2026 en el
Programa de Estabilidad con la del mundo pre-COVID. Asi,
cabe destacar dos resultados clave.

(i) En 2026, el peso del sector publico en la economia sera
considerablemente mas elevado que en 2019; en concre-
to, el gasto publico primario (que excluye el pago de inte-
reses) se situara 3,4 p. p. por encima en porcentaje del PIB,
lo que supone un aumento del gasto entre 2019y 2026 del
40,6% (por encima del crecimiento del 28,9% del PIB
nominal). Esto apunta a que el gasto publico dara un salto

4. El déficit publico aumentaria mecanicamente por el mayor pago de
intereses y también porque este aumento de tipos tendria un impacto
negativo en el crecimiento del PIB que llevaria a una menor recaudacién
fiscal y a un aumento de las prestaciones para amortiguar el shock.

5.En términos acumulados, el Programa considera un crecimiento del PIB
nominal entre 2023 y 2026 del 20,9%.

6. Parece que las prestaciones sociales, cuyo principal componente es el
gasto en pensiones, han aumentado de forma permanente y serén 1,9 p. p.
mayores en porcentaje del PIB en 2026 que en la prepandemia.
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Espaiia: comparativa de las cuentas publicas
2026y 2019
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Programa de Estabilidad 2023-2026
y2021-2024.

estructural debido a factores como la indexaciéon de las
pensiones a la inflacion y al aumento sostenido del gasto
en sanidad.®

(ii) El Gobierno proyecta que el aumento de los ingresos
fiscales, tras el gran aumento de la recaudacién en 2021-
2022, se consolidard e incluso ird a mas sin necesidad de
nuevas medidas tributarias. Asi, segun el Programa de
Estabilidad, los ingresos fiscales serdn en porcentaje del
PIB 5,2 p. p. mayores en 2026 que en 2019, lo que supone
un aumento de los ingresos fiscales del 47,9% (por encima
del crecimiento del 28,9% del PIB nominal). En suma, el
Programa de Estabilidad confia en que el dinamismo eco-
némico de los proximos afos facilite el ajuste del déficit
publico. Sin embargo, un déficit del 2,5% del PIB clara-
mente no puede ser el punto final de llegada y sera nece-
sario seguir reduciendo el déficit para recuperar un mayor
margen de reaccién para la politica fiscal. No cabe duda de
que algun dia volveremos a necesitar utilizarla.

Javier Garcia-Arenas
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