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GRAFICO 1. CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION ADMINISTRACIONES PUBLICAS 2016
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GRAFICO 2. CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION ADMINISTRACION CENTRAL 2016
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GRAFICO 3. CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION FONDOS SEGURIDAD SOCIAL 2016
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GRAFICO 4. CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION COMUNIDADES AUTONOMAS 2016
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Fuentes : IGAE y estimaciones de AlReF
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Informe

Supuestos y notas relativos al seguimiento trimestral

Los gréficos representan el saldo de los ultimos cuatro trimestres acumulados en porcentaje del PIB.

Las proyecciones AlReF para recursos no financieros, empleos no financieros y saldo se actualizan
teniendo en cuenta el resultado de los modelos propios para impuestos, los datos de contabilidad
nacional conocidos del primer trimestre y los datos de ejecucién presupuestaria disponibles hasta
abril.

Los objetivos del Gobierno son los incluidos en la Actualizacion del Programa de Estabilidad. La
prevision oficial de recursos y empleos no financieros para el total de AAPP son las previstas en la
APE. Para cada Subsector AlReF realiza una estimacion a partir de los presupuestos de 2016.
Suponemos que el cambio del objetivo del -2,8% al -3,6% del PIB se distribuye entre recursos y
empleos con criterios especificos para cada Subsector.

Para el total de AAPP, AC y FSS la prevision actualizada de AIReF y la senda oficial de saldo se
trimestralizan aplicando los mismos pesos que asigna la proyeccién del ARIMA de Tramo Seats a
cada trimestre, para cada uno de estos componentes, recogiendo el efecto tanto de la estacionalidad
como de la tendencia de la serie. La trimestralizacion del saldo se obtiene por diferencia entre
recursos y empleos.

Para las CCAA la trimestralizacion de las previsiones de AIReF y de la senda oficial se realiza a
partir del saldo que resulta de la agregacién de las estimaciones de ingresos y gastos de cada una
de ellas. Para estas previsiones individuales se combinan datos previamente conocidos, como los
ingresos del sistema de financiacion, con otros estimados en funcién del porcentaje de ejecucion
mensual de cada CCAA de los ultimos ejercicios. Estos suelen describir un perfil regular pero con
diferencias en el ritmo de ejecucion de ingresos y gastos de cada una de ellas, caracteristicas que
un modelo agregativo no permitiria captar. Los saldos previstos se calculan por diferencia entre
recursos y empleos conocidos y previstos para cada trimestre.

El dato observado del 1T para el consolidado del conjunto de AAPP reflejado en el grafico se ha
estimado a partir del dato consolidado publicado por IGAE que incluye AC, FSS y CCAA, afiadiendo
la prevision trimestral de las CCLL realizada por AlIReF. Dado que la informacién sobre la ejecucién
del 1T 2016 de CCLL no se publica hasta finales de junio, este se ha estimado partiendo de los
datos provisionales publicados por el Banco de Espafia, de la variacién de deuda PDE y de la
variacion correspondiente a los depdsitos mantenidos en entidades de crédito, aplicando un modelo
ARIMA para los componentes del ajuste stock-flow. Esta estimacion, realizada desde el lado
financiero, es una previsién prudente, en tanto que prioriza la habitual caida de los depdésitos en el
primer trimestre de cada afio, por lo que resultaria bastante probable que el dato real de superavit
del 1T 2016 mejore dicha estimacion.

Los intervalos de confianza se obtienen en dos etapas. En primer lugar se estima un modelo VAR
para las siguientes variables: (i) variables especificas del subsector, como los empleos; los recursos
y la ratio deuda publica sobre PIB; y (ii) variables comunes referidas al agregado nacional: PIB real,
deflactor del PIB y rendimientos de los bonos a diez afios del Gobierno. En segundo lugar, haciendo
uso de las trayectorias proyectadas para las distintas variables y la estimacién de la distribucién
conjunta de los shocks VAR, se construyen 1500 escenarios probabilisticos. Los intervalos
mostrados en los gréaficos hacen referencia a los percentiles 20-80, 30-70 y 40-60. Estos intervalos
probabilisticos permiten extraer conclusiones sobre la verosimilitud de la senda oficial.



