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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) avala, sobre la base de los su-
puestos exogenos y de las politicas definidas, las previsiones del escenario macroeconémico
del Gobierno. La AIReF considera que el escenario macroecondémico del Gobierno que acompa-
na al Proyecto de los Presupuestos Generales del Estado de 2018 es prudente en su conjunto.

Las previsiones que subyacen al Proyecto de los Presupuestos Generales del Estado (PGE)
de 2018 contienen una revision significativa al alza del crecimiento previsto por el Gobier-
no para 2018 desde el pasado octubre (del 2,3% al 2,7%), en paralelo a los principales
analistas e instituciones que siguen la economia espanola. Los ultimos datos coyunturales
conocidos en el inicio del primer trimestre del ano muestran una senal de aceleracion de la
economia espanola. La correccion al alza a nivel agregado se apoya en el mayor dinamismo de
los principales socios comerciales, junto con una materializacion del shock de incertidumbre
institucional menos intensa de lo previsto, cuyo impacto se concentré esencialmente en el
mes de octubre. A estos factores habria que sumarle el potencial impacto expansivo de las
medidas de politica fiscal previstas en los PGE 2018, que podrian redundar en una mayor ren-
ta disponible de los hogares y, por lo tanto, en su demanda de consumo. En esta linea, desde
la publicacion en octubre del Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas del Proyecto del
Plan Presupuestario (PPP) 2018, las expectativas sobre la evolucién de la economia espanola
han mejorado y se esta produciendo una revision al alza generalizada en las previsiones de
crecimiento para 2018.

La senda de crecimiento prevista para 2018 se considera prudente, y su composicion vero-
simil, destacandose la evolucion contenida tanto del consumo piuiblico como del privado. La
demanda interna se mantiene como principal motor del crecimiento en 2018, debido principal-
mente a la evolucion positiva de la inversion, productiva y en construccion. EI consumo privado
se sitda en la parte inferior de las previsiones tanto de los panelistas como comparado con los
modelos internos de la AIReF. Podria evolucionar por encima de lo previsto en el escenario cen-
tral, teniendo en cuenta las medidas presupuestarias incluidas en los PGE, la posicion finan-
ciera saneada de los hogares y la mejora del clima de confianza en un contexto de mejora del
mercado de trabajo. El sector exterior consolida su aportacion positiva moderada, confirmando
el cambio de patron de crecimiento de la economia espanola respecto al ciclo anterior. En
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dltimo lugar, la prevision de consumo publico se ha revisado al alza a la luz de las nuevas me-
didas incluidas en los PGE, pero se encuentra fuera del rango intercuartilico de las previsiones
privadas, circunstancia especialmente relevante a tenor del sesgo identificado con anterioridad
en esta partida en el analisis ex post. Al compararlo con los modelos de la AIReF, la prevision
oficial se encuentra dentro del intervalo de prevision para 2018, cerca del punto central.

Las hipotesis basicas sobre el entorno exterior que sustentan el escenario macroeconémico
del Proyecto de PGE 2018 se consideran factibles y reflejan un balance de riesgos equilibra-
do. Por un lado, en el corto plazo podria materializarse una aceleracion del crecimiento de los
principales socios comerciales. Por el contrario, en el medio plazo se identifican factores de
riesgo, derivados de una correccion de los precios de los activos financieros sobrevalorados
tras una excesiva exposicion de los mercados a unas condiciones monetarias acomodaticias
que han comprimido los diferenciales de tipos. Ademas, la puesta en marcha de politicas pro-
teccionistas en algunos de los principales actores del comercio mundial, junto con las tensio-
nes geopoliticas en paises productores de petréleo constituyen también riesgos a considerar
mas alla de 2018.

En el plano domeéstico, los peores escenarios que podian vislumbrarse en el mes de octubre
a raiz de la crisis institucional en Cataluna parecen haberse desvanecido. El conjunto de la
economia espanola se ha comportado en el inicio del ano mejor de lo esperado, a lo que ha
contribuido la moderacion de la incertidumbre politica e institucional. En el caso de Cataluna,
se prevé un crecimiento sostenido para 2018, pero menos dinamico, pasando de tener un
diferencial de crecimiento positivo respecto al resto de la economia espanola a crecer a una
tasa ligeramente inferior. A pesar de la rapida normalizacion observada, no puede descartarse
la reproduccion de nuevos episodios de friccion que tengan un impacto significativo sobre la
actividad econdémica en Cataluna.

Por su parte, el analisis ex-post de las previsiones de ejercicios anteriores no identifica nin-
gun sesgo importante para el periodo 2014-2017, si bien pone de manifiesto un deterioro
generalizado en la precision previsora. Se identificaron sesgos grandes e injustificados en la
prevision del consumo publico para el periodo 2015-2017. En el caso de las previsiones para
el ano siguiente, durante el periodo 2014-2017 la proporcién de sesgos grandes ha aumenta-
do de un 20% en 2014 hasta un 70% en 2017. De estos, los injustificados por un resultado
ex-post han crecido de manera sostenida desde cero hasta un 44%.

En base a su andlisis, la AIReF considera limitados los avances realizados por el Gobierno
en materia de transparencia y difusion de informacion. En esta linea, la AIReF reitera dos re-
comendaciones realizadas al Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (MINEICO) en
informes anteriores. En primer lugar, acompanar el cuadro macroeconémico de un escenario
inercial o “a politicas constantes” y de una cuantificacion separada del impacto econémico de
las medidas adoptadas o previstas, con el fin de facilitar la comprensiéon de las previsiones y
explicitar en todo momento la conexién entre el cuadro macroeconémico y el escenario presu-
puestario. En segundo lugar, adoptar y hacer publicas las medidas necesarias para corregir los
importantes sesgos observados en las previsiones de otono del consumo publico.
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INTRODUCCION

En su Informe sobre las Previsiones Macroecondomicas asociadas al Proyecto del Plan Presu-
puestario para 2018 (PPP 2018) presentado por el Gobierno en octubre de 2017, la AlReF
avalo el cuadro macroeconomico, considerando las previsiones para el ano 2018 realistas
en su conjunto. Las hipétesis basicas que sustentaban el escenario macroeconémico oficial
se consideraban factibles en relacion con las mas recientes previsiones de los organismos in-
ternacionales y la Ultima evolucién de los mercados de materias primas y de deuda, reflejando
unos riesgos derivados del entorno exterior equilibrados. Como consecuencia del escenario
de incertidumbre politica e institucional en Cataluna, las previsiones de crecimiento incluidas
en el PPP anticipaban una correccion a la baja para 2018, cuya cuantificacion fue considerada
prudente de acuerdo con el analisis realizado por la AIReF.

La aprobacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado (PGE) de 2018 supone que
la AIReF tiene que informar nuevamente, en un intervalo de cinco meses, sobre las previsiones
oficiales del Gobierno para 2018. La excepcionalidad del calendario asociado al ciclo presu-
puestario para 2018 hizo que, por segundo ano consecutivo, los PGE se prorrogaran, acorde a lo
previsto en el articulo 134.4 de la Constitucion Espanola. Finalmente, el Proyecto de Presupues-
tos Generales del Estado de 2018 sera presentado en las Cortes Generales a principios de abril
de 2018. Atendiendo a lo dispuesto en la Ley Organica de creacion de la AIReF, las previsiones
macroecondmicas que acompanan el Proyecto de PGE 2018 deben contar con un informe de la
Autoridad que indique si esta las avala. El presente Informe responde a ese mandato.

El analisis de las previsiones macroeconomicas se realiza atendiendo a un doble enfoque,
analizando ex-ante el realismo de las previsiones referidas en el Proyecto de PGE para 2018
y evaluando ex-post los sesgos cometidos en las previsiones de ejercicios anteriores. Al
igual que en ocasiones anteriores, el Informe consta de dos secciones principales. En primer
lugar, se analizan con detalle las previsiones para 2018 (Seccion 2), incluyendo un balance de
riesgos, tanto domésticos, mediante la actualizacion del impacto del shock de incertidumbre
institucional, como aquellos que proceden del entorno internacional. En segundo lugar, se eva-
[dan las previsiones de anos anteriores, comprobando la existencia de sesgos (Seccioén 3). Por
ultimo, la seccion 4 considera globalmente los resultados y conclusiones de este andlisis, y la
seccion 5 presenta dos recomendaciones.
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PREVISIONES MACROECONOMICAS
PARA 2018

2.1. Criterios de analisis de las previsiones

El objetivo del analisis ex-ante de las previsiones del Gobierno consiste en evaluar si son
realistas y si definen el escenario macroeconomico mas probable, 0 uno mas prudente. Con
el objeto de comprobar si las previsiones oficiales son realistas, se comparan tanto con las de
instituciones privadas y publicas como con los intervalos de confianza derivados de las herra-
mientas propias de la AIReF. Para evaluar si el escenario del Gobierno es el mas probable o uno
mas prudente, se revisan también los métodos, parametros y supuestos en que se sustentan
esas previsiones, siempre que la informacién disponible lo permite, y se comprueba que utili-
zan la informacion mas actualizada.

El realismo de las previsiones de cada variable se analiza con modelos que relacionan esta-
disticamente las distintas variables entre si y con modelos de ecuaciones de comportamien-
to que relacionan cada variable con sus determinantes fundamentales. Estos resultados par-
ciales sobre la verosimilitud de la prevision para cada variable se integran posteriormente en
un escenario macroeconémico, que garantiza la consistencia interna del conjunto de variables
relacionadas en las Cuentas Nacionales, asi como los riesgos que existen en ese escenario.

Una valoracion global de los resultados de estos contrastes junto con la valoracion del ba-
lance de riesgos considerado, concluiran si el escenario macroeconomico que se incorpora al
Proyecto de Presupuestos se considera o no el mas probable o uno mas prudente. En particu-
lar, se consideraria mas prudente un escenario que contemplara la materializacion de algunos
de los riesgos que hayan sido identificados en el escenario central y que sean desfavorables
para la actividad econdmica y la correccion de los desequilibrios existentes.
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2.2. Observaciones generales

Las previsiones del escenario macroeconomico del Gobierno para 2018 utilizan la informa-
cion coyuntural de indicadores econémicos mas actualizada y los datos mas recientes de
Contabilidad Nacional disponibles a la fecha de envio del escenario, incluyendo la Ultima ac-
tualizacién de la Contabilidad Nacional Trimestral, publicada a principios de marzo, que supone
la principal novedad de la actualizacion del cuadro macroeconémico respecto al que sirve de
base para la Actualizacion del Plan Presupuestario para 2018.*

Tal y como se recogié en informes anteriores, en términos de transparencia, la informacion
que acompana las previsiones macroeconéomicas oficiales se considera insuficiente. La in-
formacion recibida por la AIReF no contempla una separacion explicita entre el cuadro macro-
econdémico para 2018 a politicas constantes y el cuadro con las medidas incorporadas en el
Presupuesto, con una valoracion detallada y separada del impacto macroeconémico de las
medidas presupuestarias que afecten al horizonte predictivo. Respecto a las metodologias,
los supuestos y los parametros pertinentes que sostienen las previsiones, se considera que
el Gobierno deberia seguir avanzando en términos de transparencia, comprension y posibilidad
de reproducir las previsiones.? Por Ultimo, tampoco se publica la integracion de las principales
variables del cuadro con la granularidad correspondiente a un marco simplificado de Cuentas
Nacionales, ni se explicita la conexién que existe entre las principales variables contenidas en
el escenario macroecondmico y de éstas con el escenario presupuestario.

2.3. Balance de riesgos
2.3.1. Elementos domésticos: incertidumbre institucional en Cataluia

En octubre de 2017 se produjo una revision a la baja generalizada de las perspectivas de cre-
cimiento de la economia espaiiola para 2018, debido en gran parte al impacto de la situacion
de incertidumbre institucional en Cataluia. Pese a la mejoria del entorno exterior y las buenas
senales anticipadas por los indicadores coyunturales a finales de 2017, la actualizacion inclui-
da en el escenario que acompanaba al PPP 2018 el pasado octubre anticipaba, sin embargo,

1 El escenario macroeconémico que acompanara a los PGE 2018 fue comunicado a la AIReF el dia 15 de marzo
de 2018. Segun ha sido comunicado a la AIReF el mismo no incorpora el cierre de 2017 de las Cuentas Trimes-
trales No Financieras de las AAPP ni de las Cuentas Trimestrales No Financieras de los Sectores Institucionales
(publicados los dias 26 y 28 de marzo, respectivamente).

2 El articulo 4.5 de la Directiva 2011/85/UE, requiere que los Estados miembros hagan publicas las metodolo-

gias, supuestos y parametros relevantes que sustentan las previsiones macroeconémicas y presupuestarias.
En el DBP 2018 se identifican dos modelos factoriales utilizado para las previsiones de corto plazo, el FASE
y el ADEL. Sin embargo, hasta la fecha solo se conoce una especificacion y estimacion econométrica para el
primero, publicada en 2012. Ademds, tampoco se conocen las variables ni los coeficientes estimados en las
ecuaciones de correccion del error utilizados a manera de contraste. Finalmente, no se han publicado ni comu-
nicado los resultados obtenidos sobre el impacto econémico de las medidas fiscales estimado con el modelo
REMS, del que si existe informacion publica al respecto.
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una correccion a la baja para 2018 en el crecimiento esperado del PIB desde el 2,6% previsto
en julio pasado hasta el 2,3%. Esta rebaja de en torno a 3 décimas de PIB se justificada por la
incorporaciéon del impacto negativo en la Demanda interna de un shock de incertidumbre debi-
do a la situacion politica en Cataluna. De acuerdo con el analisis realizado por la AIReF, este
impacto estaba en linea con una percepcion relativamente transitoria del shock, cuya duracién
se estimaba en torno a tres meses. Esta vision se considerd prudente, especialmente dada la
complejidad de la estimacion y a la ausencia de episodios directamente comparables. Ademas,
la AIReF destaco la existencia de riesgos adicionales, procedentes de una mayor duracién en el
tiempo del shock, asi como del deterioro idiosincratico de la actividad econémica en Cataluna,
con posibles efectos de desbordamiento negativos sobre el resto de Espana.

Desde la publicacion del Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas del Proyecto del
Plan Presupuestario 2018 el pasado otono, las expectativas sobre la evolucion de la econo-
mia espainola han mejorado y se esta produciendo una revision al alza generalizada en las pre-
visiones de crecimiento para este ano. Los Ultimos datos coyunturales conocidos en el inicio
del primer trimestre del aino muestran una senal de aceleracion de la economia espanola.® La
prevision del PIB en tiempo real apunta a un crecimiento intertrimestral del 0,8% para los dos
primeros trimestres, asentando un efecto arrastre significativo para la evolucion inercial del PIB
en el conjunto del ano.* A estos argumentos habria que sumarle el impacto potencial de las
medidas expansivas de politica fiscal previstas en el proyecto de los PGE 2018, que podrian
redundar en una mayor renta disponible de los hogares vy, por lo tanto, en su demanda de con-
sumo. En esta linea, las previsiones que subyacen al proyecto de los PGE de 2018 contienen
una revision significativa al alza del crecimiento previsto por el Gobierno para 2018 desde el
pasado octubre (del 2,3% al 2,7%), en paralelo a los principales analistas e instituciones que
siguen la economia espanola.

Mientras el conjunto de la economia espanola se ha comportado en el inicio del ano mejor
de lo esperado, el desempeino econéomico de Cataluina ha sido menos dinamico, pasando de
preverse para 2018 un diferencial de crecimiento positivo respecto al resto de la economia
espanola a crecer a una tasa inferior. La correccion al alza a nivel agregado se apoya en el ma-
yor dinamismo de los principales socios comerciales, junto con una materializacion del shock
de incertidumbre institucional menos intensa de lo previsto, concentrada en el mes de octubre
y con una rapida normalizacion. No obstante, con la informacion disponible hasta la fecha no
es posible singularizar el impacto individualizado de estos dos factores en las sorpresas posi-
tivas que recoge la informacidn coyuntural mas reciente.® Sin embargo, descendiendo al nivel

3 Verel Termémetro de la Economia Espanola, publicado por AIReF en su pagina web y que muestra la acumulacion
de las sorpresas registradas en la proyeccion de crecimiento de la economia.

4 Las previsiones realizadas por el modelo de prevision del PIB en tiempo real desarrollado por AlIReF (MIPReD)
pueden encontrarse en nuestra web.

5 El modelo MIPred-CAT, de prevision del PIB de Cataluna desarrollado en AIReF confirmé una concentracion de las
sorpresas negativas en los datos del mes de octubre, que revisaron a la baja la prevision del PIB para el cuarto
trimestre en Cataluna en mas de 4 décimas. Posteriormente, los datos de noviembre y diciembre supusieron un
cambio de tendencia, deshaciendo, en parte, la caida producida en octubre.
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regional, el shock sobre la actividad econémica catalana si parece haber tenido un impacto ne-
gativo en linea con lo esperado. Esto ha empeorado su comportamiento relativo frente al resto
de las regiones espanolas. Como se muestra en el Cuadro 1, las previsiones de crecimiento en
2018 para Cataluna han sufrido un deterioro con respecto al resto de Espana. De este modo,
mientras que en octubre la prevision de crecimiento para Cataluna era superior en 0,36 puntos
porcentuales a la del resto de Espaia, ahora se sittia en 0,18 puntos porcentuales por debajo.®

CUADRO 1. Previsiones para 2018 (% var anual)

Espana

&l Gl Cataluna Spread
Octubre 2017 2,75 3,11 0,36
Marzo 2018 3,03 2,86 -0,18
Revision 0,28 -0,25 -0,54

Fuente: AIReF

La existencia de efectos desbordamiento positivos proporcionaria una posible justificacion
de la divergencia entre el comportamiento de Cataluna y el del resto de Espana. Contraria-
mente a lo esperado inicialmente, los efectos desbordamiento negativos procedentes de una
menor actividad en Cataluna (principalmente a través del canal de intercambio de bienes y ser-
vicios) podrian haber coexistido con cierta sustitucion de actividad que haya ejercido un efecto
dinamizador en el resto de las regiones. A modo de contraste, el Grafico 1 muestra la previ-
sion de crecimiento para 2018 de cada Comunidad Auténoma estimada respectivamente en
octubre de 2017 y marzo de 2018. Sin perjuicio de que la revision de la prevision pueda estar
explicada por factores adicionales, se aprecia una mejora generalizada en el crecimiento de las
Comunidades Auténomas, a excepcion de tres de ellas. Cabe destacar que entre estas ultimas
estan algunas de las regiones mas fuertemente vinculadas con Cataluna desde el punto de vis-
ta econémico y donde podria esperarse que hubieran predominado los efectos desbordamiento
de signo negativo. En el resto de las Comunidades Auténomas, los efectos desbordamiento
podrian haber sido neutros o incluso de signo positivo lo que, unido a la mejora del entorno
exterior, explicaria la revision al alza de sus perspectivas de crecimiento.

En definitiva, en el plano doméstico, los peores escenarios que podian vislumbrarse en el
mes de octubre a raiz de la crisis institucional en Cataluina parecen haberse desvanecido. El
conjunto de la economia espanola se ha comportado en el inicio del ano mejor de lo esperado,
a lo que ha contribuido la moderacion de la incertidumbre politica e institucional. En el caso de
Cataluna, se prevén tasas elevadas de crecimiento para 2018 aunque menos dinamicas a las
previstas hace unos meses, pasando de tener un diferencial de crecimiento positivo respecto

6 Calculos realizados con el modelo METCAP desarrollado por AIReF, que explota la ultima informacion coyuntural
regional y mantiene una referencia nacional trimestral que asegura la consistencia de las estimaciones regio-
nales individuales.
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al resto de la economia espanola a crecer a una tasa ligeramente inferior. A pesar de la rapida
normalizacion observada, no puede descartarse la reproduccion de nuevos episodios de fric-
cion que tengan un impacto significativo sobre la actividad econémica en Cataluia, por lo que
sigue estando justificada una monitorizacién continuada.

GRAFICO 1. Prevision de crecimiento para 2018 del PIB Regional, octubre 2017-marzo 2018

Previsiones de crecimiento para 2018 del PIB regional (Oct'17 - Mar'18)
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Fuente: AIReF
2.3.2. El entorno internacional

Las hipotesis basicas que sustentan el escenario macroeconomico del Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 2018 (PGE 2018) se consideran factibles. Dicho escena-
rio presenta unos supuestos plausibles en relacion con las mas recientes previsiones de los or-
ganismos internacionales y la ultima evolucién de los mercados de materias primas y de deuda
(ver cuadros C.1 y C.3 en el anexo). Desde el Informe del Proyecto de Plan Presupuestario de
2018 (PPP 2018) de octubre del afno pasado, los supuestos han experimentado una revision
al alza en la mayoria de los casos, lo que explica en parte una prevision de crecimiento mas
favorable. El crecimiento mundial ha sido actualizado al alza, en particular, para los principales
socios comerciales del area euro, por lo que previsiblemente se mantendra el momentum de
las exportaciones. No obstante, este impulso sera compensado parcialmente por la fortaleza
del euro. Frente a la estabilizacion prevista en el PPP 2018, se estima un crecimiento del pre-
cio del crudo del 22,5%, lo que impulsara el crecimiento de los precios (deteriorando la renta
disponible real de los hogares) y de las importaciones en términos nominales. Finalmente, los
supuestos relacionados con la curva de tipos se han revisado dos décimas a la baja para el
largo plazo, contribuyendo al buen comportamiento de la inversion.
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El Gobierno prevé un crecimiento sélido del PIB mundial y de la zona euro, en consonancia
con los principales organismos internacionales. La actividad a nivel global contintda creciendo
con firmeza. Tras el crecimiento observado del 4,1% en 2017, el Gobierno espera una leve
desaceleracion hasta el 3,6%, tres décimas por encima de lo esperado en el PPP 2018 y cinco
décimas por debajo del BCE. Segln el FMI, esta revision al alza obedece en parte a los recortes
fiscales en el impuesto de sociedades de los EE. UU. El momentum esta repartido de manera
equilibrada a nivel mundial, destacando las sorpresas alcistas en Asia y Europa. De hecho, el
Gobierno ha actualizado en 7 décimas su supuesto sobre el crecimiento del PIB de |la zona euro
para este ano, en consonancia con las ultimas previsiones del BCE. Esta expansion continua-
da se explica principalmente por el fuerte tiron de la demanda externa y el sector exterior. El
buen comportamiento de las exportaciones se beneficia de la actual expansion del comercio
mundial, que se mantiene en tasas cercanas al 5%. Entre los motores de la demanda interna
sobresalen la orientaciéon acomodaticia de la politica monetaria, la aceleracion del crédito al
sector privado, el aumento de la riqueza neta de los hogares y las mejoras en las condiciones
de los mercados de trabajo. En consecuencia, el Gobierno supone que los mercados espanoles
de exportacioén creceran un 4,5% en 2018, 4 décimas mas de lo previsto en octubre en el PPR

El escenario de riesgos sobre el crecimiento global esta equilibrado a corto plazo, mientras
que a medio plazo el mismo podria ser menor al previsto. En el corto plazo, el crecimiento
mundial podria ser mayor de lo esperado en caso de una evolucién del crédito por encima de lo
previsto en respuesta al mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias. Por otro lado,
se identifican riesgos crecientes en el medio plazo, derivados de una correccion de los precios
de los activos financieros sobrevalorados tras una excesiva exposicion de los mercados a unas
condiciones monetarias acomodaticias que han comprimido los diferenciales de tipos.” Ade-
mas, la puesta en marcha de politicas proteccionistas en algunos de los principales actores
del comercio mundial junto con las tensiones geopoliticas en paises productores de petréleo
constituye también riesgos a considerar mas alla de 2018.

El Gobierno y los principales centros de prevision esperan que el euro se estabilice tras la
apreciacion de los tltimos meses respecto del délar. En consecuencia, el BCE prevé que el
tipo de cambio efectivo nominal del euro se aprecie un 4,5% en 2018, lo que podria compensar
parcialmente el estimulo procedente de la demanda externa.

Las hipotesis del Gobierno respecto al rendimiento de los titulos de deuda ptblica se situan
en niveles comparables a las expectativas del mercado. La evolucion del tipo de interés de
la deuda publica de Espana a diez anos prevista en el escenario macroecondémico de los PGE
2018 se sitda en 1,6% para 2018, en linea con los rendimientos implicitos en los mercados
de futuros y cinco décimas por debajo de la prevision del PPP 2018. Se espera que el Euribor
a tres meses se mantenga en su nivel actual del -0,3%. La ausencia de presiones de inflacion
hace prever que los tipos continuaran en niveles reducidos a medio plazo. En su reunién de

7 Las ultimas decisiones de la Reserva Federal sobre subidas de tipos y la evolucion reciente de los indices de
bolsa apoyarian estas consideraciones.
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enero de 2018, el BCE anuncié que va a comenzar a retirar los estimulos en la primera mitad
del ano. Sin embargo, es de esperar que los tipos de intervencion se mantengan en minimos
histéricos incluso después de concluir el proceso de eliminaciéon de las medidas de expansion
cuantitativa.

La trayectoria del precio del petroleo esta alineada con los mercados de futuros y las previ-
siones de los principales organismos internacionales. La mejora de las perspectivas econémi-
cas globales, la debilidad del ddlar, la extensién en noviembre pasado del acuerdo de la OPEC
y Rusia para limitar la produccion junto con las tensiones geopoliticas en Oriente Medio han
impulsado al alza el precio del crudo. En los ultimos 12 meses, el precio del barril Brent en
ddlares ha crecido un 35%, hasta situarse muy préximo a los 70 ddlares por barril a mediados
de marzo. Los mercados prevén cerrar el ano en torno a los 67 délares y un descenso gradual
a partir de entonces.

2.4. EI PIB y la composicion de la demanda

En este apartado se ha optado por hacer hincapié en las diferencias mostradas entre el ante-
rior escenario remitido el pasado octubre por el Gobierno para el Proyecto del PPP 2018 y la
informacion remitida para el actual Proyecto de PGE 2018. A tal efecto se muestra una tabla
comparativa en el Cuadro 2 del anexo.

La prevision de crecimiento del PIB real para 2017 prevista en el Informe de octubre por el
Gobierno practicamente ha coincidido con el dato de cierre publicado por el INE, si bien exis-
ten diferencias en la composicion final del crecimiento. La cifra de crecimiento de la economia
espanola ha resultado ser del 3,1% en términos reales en 2017. Si bien la contribucion de la
demanda interna ha estado ligeramente por encima de lo previsto (2,8 p.p. frente a 2,4 p.p.), se
ha visto compensada por una menor aportacion del Sector Exterior (0,3 p.p. frente a 0,7 p.p.).
Desglosando por componentes, la mayor desviacion se ha producido en la Formacion Bruta
de Capital (1,4 p.p.), principalmente de la mano de la inversién productiva, cuyo crecimiento
observado del 6,1% ha resultado estar significativamente por encima del 4,8% previsto. Por su
parte, dentro del Sector Exterior, los mayores errores de prevision se han concentrado en las
exportaciones, que han evolucionado 1.1 p.p. de forma mas contenida que la tasa prevista,
aunque influido claramente por la revision a la baja significativa en la serie realizada por el INE
a finales de 2017.

La prevision oficial para 2018 se ve revisada 4 décimas al alza, hasta un crecimiento del
2,7%, sobre la base de un entorno mas dinamico, de un menor impacto del shock institucio-
nal en Cataluna al previsto y de las medidas fiscales expansivas previstas en los PGE 2018.
Desde la publicacion del Informe sobre las previsiones del PPP 2018, el Gobierno ha mejorado
su prevision de crecimiento real desde el 2,3% al 2,7%. La buena marcha en la recuperacion de
la economia europea, los bajos tipos de interés y la favorable posicion competitiva de las em-
presas han jugado a favor de esta revision alcista. Ademas, el Gobierno ha revisado a la baja la
cuantificacion realizada en octubre sobre el impacto del shock de incertidumbre institucional.
Por dltimo, si bien el PPP 2018 presentaba un escenario a politicas constantes, los PGE incor-
poran medidas expansivas, tanto por el lado del gasto como de los ingresos. Los principales

5 abril 2018 Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2018 15



PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA 2018 @

analistas incluidos en el panel de previsiones han revisado igualmente al alza el crecimiento
del PIB para 2018, moviéndose el intervalo intercuartilico del [2,5%-2,7%] al [2,7%-2,8%]. De
esta forma, la prevision oficial se ha situado en la parte inferior del intervalo de panelistas
(véase panel G.2 de graficos). Asimismo, estas previsiones parecen prudentes también a la luz
de los modelos utilizados por la AIReF, situandose por debajo del percentil 40 de la distribucion
(véase el panel de graficos G.1).

Entre los componentes de la demanda interna, el avance del consumo privado se mantiene
en un ritmo de crecimiento mas contenido (2% frente al 2,4% de 2017). Aunque el Gobierno
revisa un par de décimas al alza respecto a octubre el crecimiento del consumo privado, su
vision parece moderada, quedando por debajo del rango intercuartilico de panelistas, asi como
en la region inferior del intervalo de la AIReF. La contencién en el consumo vendria ligada al
suelo alcanzado por la tasa de ahorro, que se espera que se empiece a recuperar desde nive-
les minimos de la serie histoérica. Frente a esta vision moderada, el avanzado proceso de des-
apalancamiento de los hogares, su saneada posicion financiera, asi como la oferta de crédito
en condiciones ventajosas suponen elementos dinamizadores para el consumo privado y la
inversion en 2018. Asimismo, habra efectos favorables sobre la renta de los hogares por via de
las medidas fiscales expansivas anunciadas, con un impacto macro esperado significativo (de
hasta 0,2 puntos porcentuales) sobre el crecimiento del PIB a través del canal de la demanda
de consumo privado. Las medidas presupuestarias con impacto macro significativo comunica-
das a la AIReF en la fecha de la elaboracion de este Informe son: (i) el acuerdo Gobierno-Sindi-
catos para la subida salarial de los funcionarios publicos (1.75% en 2018) y un aumento de la
tasa de reposicion; (ii) una rebaja del IRPF para las rentas mas bajas (por debajo de 14.000€);
y (iii) la actualizacién de las pensiones minimas por encima del indice de Revalorizacién de las
Pensiones (IRP) del 0,25%.

Dentro de la composicion del crecimiento, la aceleracion de la inversion es el principal factor
que contribuye a la revision al alza en 4 décimas de la contribucion de la Demanda Nacional.
El octubre pasado el Gobierno situaba el avance de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) en
2018 en un 3,4%. En cambio, la estimacion que subyace al proyecto de Presupuestos es de un
4,7% lo que supone una revision en la prevision de +1,3 p.p. Esta tendencia a la revision al alza
en la evolucion de la inversion se aprecia también en las previsiones de los panelistas. A la luz
de las propias estimaciones de la AIReF, las tasas de variacion previstas por el Gobierno se consi-
deran prudentes. Una posicion financiera saneada del sector empresarial junto con la existencia
de condiciones financieras muy favorables, soportan el dinamismo en las cifras de inversion. En
particular, la inversion en construccion es el componente de la FBCF cuya prevision ha experi-
mentado una mayor revisién al alza (+1,5 p.p.) con una tasa de variacion prevista del 5% para
2018. La recuperacion del mercado inmobiliario es claramente perceptible, con crecimientos de
dos cifras en la adquisicion de nueva vivienda a finales de 2017, subidas de precios cercanas al
10% en algunas regiones y una recuperacion del crédito para nueva vivienda.

Para el consumo piiblico el Gobierno revisa ligeramente al alza su crecimiento real respecto
al escenario inercial planteado en el PPP 2018, aunque se identifican factores que puedan
elevar su crecimiento atin mas. El Gobierno ha aumentado su prevision de consumo publico en
volumen para el 2018 pasando del 0,7% al 1,1%, incremento justificado por la reciente aproba-
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cion del Acuerdo para la mejora del empleo publico y de condiciones de trabajo que incorpora
medidas de caracter expansivo respecto a la tasa de reposicion de los empleados publicos.
Exactamente la misma evolucion se prevé para el deflactor del consumo publico, que pasa del
0,7 del PPP al 1,1%. Mientras que en el escenario previsto en el PPP 2018 se realizaba un
supuesto de congelacion salarial, el proyecto del PGE 2018 incorpora el impacto de un incre-
mento retributivo para el personal al servicio del sector publico del 1,75% (minimo previsto en
el Acuerdo anteriormente citado). Aunque no se dispone de informacién respecto a los com-
ponentes del consumo publico, la remuneracion de los asalariados representa histéricamente
cerca de un 60% del agregado, por lo que el paso del 0% (congelacion) al 1,75% (aprobado por
acuerdo) podria casi con seguridad impactar en mas de 4 décimas al deflactor, lo que implica la
posibilidad de que el aumento final sea aln mayor. Ademas, la evolucion de este componente
depende fundamentalmente del comportamiento de las Comunidades Auténomas y de las Cor-
poraciones Locales, por lo que para que este agregado se mantenga en los niveles previstos
seran clave las actuaciones que realicen estos subsectores, asi como la correcta aplicacion
de la regla de gasto. En ausencia de una mayor informacion acerca de las subpartidas que
sostenga esta cifra agregada, hay que senalar que la prevision del Gobierno para esta partida
se encuentra fuera del rango intercuartilico del panel de FUNCAS. No obstante, al compararlo
con los modelos de la AIReF, la prevision oficial se encuentra dentro del intervalo de prevision
para 2018, cerca del punto central.

La aportacion del sector exterior al crecimiento se ha visto corregida a la baja respecto a pre-
visiones anteriores, pero en una magnitud mas moderada en relacion con la demanda nacional.
Asimismo, la evolucion esperada de crecimiento de las exportaciones y las importaciones pre-
sentada por el Gobierno se considera probable a la luz de los modelos de la AIReF. Comparando
las previsiones del PGE 2018 con los datos observados en 2017, las exportaciones aproximada-
mente mantienen su crecimiento en 2018, asentadas fundamentalmente en el tono expansivo
que se prevé para los mercados espanoles de exportacion, aunque se considere dentro de un
contexto de apreciacion cambiaria. Estas previsiones estan en linea con las formuladas por los
analistas privados, aunque en el tramo superior dentro del rango intercuartilico, asi como con
las formuladas por los organismos internacionales. Por su parte, el crecimiento de las importa-
ciones no se ve modificado respecto a lo previsto en el PPP 2018, pero pierde algo de impulso
comparado con el dato de 2017. De igual forma, estas previsiones son consistentes tanto con
las de los analistas privados como con los organismos internacionales. Este comportamiento
irla en consonancia con la desaceleracion prevista para la demanda interna y en particular con
la inversién productiva, que tendria un efecto moderador sobre las importaciones. Con todo ello,
la demanda externa mantendria una aportacion ligeramente positiva al crecimiento en 2018, en
linea con lo ocurrido en 2017 y con el intervalo de prevision de la AIReF.

Las previsiones de empleo del Gobierno para 2018 se han mantenido estables y estan en
linea con el consenso y dentro del intervalo de prevision de la AIReF. Cabe destacar que, a
pesar de la revision al alza de la prevision de crecimiento del PIB en 0,4 puntos porcentuales
para 2018, el Gobierno mantiene la tasa de crecimiento del empleo para este ano en 2,5%
tal y como preveia en otono de 2017. Esto implica que el Gobierno ha revisado el diferencial
de crecimiento del PIB y del empleo respecto al supuesto adoptado en octubre pasado. Sus
previsiones estan ahora mas en linea con la evidencia disponible y el intervalo de prevision de
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la AIReF, y se sustentan en un crecimiento intensivo del empleo, pero con una productividad
aparente moderadamente positiva. Atendiendo a esta dinamica del empleo y a una evolucion
contenida de la poblacion activa, la tasa de desempleo prevista por el Gobierno (15,5%), se
considera probable. Esta evolucion es consistente con la existencia de un exceso de oferta en
el mercado de trabajo, teniendo en cuenta la ausencia de presiones de inflacion salarial y el
bajo coste de creacion de empleo existente desde el ano 2012 (alta elasticidad empleo-PIB).2

Por el lado de los precios, el Gobierno revisa al alza el deflactor del consumo final de las
AAPP, pero mantiene su prevision de remuneracion por asalariado, lo que se considera poco
plausible. El alza en el deflactor del consumo de las AAPP —del 0,7% previsto en otono al 1,1%
que prevé ahora el Gobierno para 2018- esta ligado al acuerdo salarial para los empleados
publicos suscrito entre el Ministerio de Hacienda y Funcion Publica y las organizaciones sindi-
cales CC. 00., UGT y CSI-F. El hecho de que se haya mantenido la prevision de la evolucion de
la remuneracion por asalariado en 1,1% para 2018 implica que el Gobierno no sélo espera que
no se produzca una traslacion hacia el sector privado, sino que este Ultimo compense dicho
incremento. Esto implica una revision a la baja en la prevision para 2018 de la remuneracion
por asalariados del sector privado con respecto a la contenida en el PPP 2018. Esto contrasta
con la evidencia empirica que sugiere fuertes vinculos bidireccionales entre los salarios publi-
cos y privados en Espana; mas audn, cuando sindicatos y empresas han sido llamados a emular
este acuerdo en el sector privado. Por Ultimo, el Gobierno ha revisado a la baja en 0,2pp la
evolucion del deflactor del consumo privado, situandola en un 1,4% para 2018. Esta revision
se encuentra cercana a la media prevista por los expertos y esta en linea con unos precios
al consumo contenidos, bajo el supuesto de una cierta atonia en el componente subyacente,
junto con un entorno mas estable para los precios del petréleo, después de las subidas de
principios de ano. Considerada en conjunto con la evolucion esperada de la remuneracién por
asalariado mencionada anteriormente, la revision a la baja en el deflactor del consumo privado
implica una pérdida de poder adquisitivo para los trabajadores.

En términos presupuestarios, la evolucion moderada del PIB para 2018 presentada por el Go-
bierno, se deberia traducir en unas ganancias ciclicas a través de ingresos igualmente conte-
nidas y en un menor efecto denominador. La comunicacion del escenario macroecondémico que
acompana a los PGE 2018 no disponia de informacién del escenario de ingresos asociado.® Es de
esperar, sin embargo, que la visién contenida (situada en la parte baja de los intervalos) respecto
al crecimiento y a la evolucion de los salarios para 2018 tenga un reflejo directo en las bases
impositivas de los principales impuestos, cuya recaudacion prevista deberia ser coherente con la
evolucion de sus determinantes macro. Asimismo, las medidas fiscales expansivas anunciadas
tienen un efecto de signo contrario en el déficit, tanto a través de un aumento del gasto como de
menores ingresos, aunque la cuantificacion final debe incluir posibles efectos de segunda ronda.

8 Para un andlisis detallado de la evolucion del mercado laboral desde la reforma de 2012, ver el documento de
trabajo 1/2018 de AlReF: “Una desagradable aritmética laboral: la historia de la reforma del mercado de trabajo
de 2012 en Espana”

9 El escenario macroeconémico que acompana a los PGE 2018 fue comunicado a la AIReF el dia 15 de marzo de
2018.
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PREVISIONES MACROECONOMICAS
DE LOS ANOS 2014 A 2017

3.1. Criterios de comparacion con otras previsiones

En la presente seccion se analizan los sesgos de prevision de las principales partidas del
escenario macroeconomico presentado por el Gobierno durante las tltimas 4 primaveras.!
Andlogamente a lo ocurrido con las previsiones macroeconémicas que acompanaban a los PGE
de 2017, el presente escenario ha sido formulado en marzo del ano corriente. Por tanto, los
datos utilizados en la comparacion para este Informe han sido tomados del panel de previsio-
nes publicado por FUNCAS en los meses de marzo de 2014 a 2017.

La valoracion se realiza solamente con respecto a las previsiones contenidas en el panel de
FUNCAS, excluyendo otras previsiones privadas y las realizadas por la Comision Europea, el
Banco de Espaia, la OCDE y el FMI. ? Las previsiones del panel de FUNCAS tienen la ventaja
de ser las Ultimas publicadas antes de que se realicen las previsiones macroeconémicas (i.e.
mediados de marzo de cada ano). Ademas, todas las previsiones del panel se publican conjun-
tamente, lo que facilita su comparabilidad con las del Gobierno. Esto Ultimo las convierte en
una clara referencia en términos de independencia y de resultado predictivo de las principales
variables macroecondémicas. Por otro lado, aunque las previsiones de los organismos interna-
cionales pueden incluir mas variables de comparacion, la informacién disponible para su for-
mulacion no es necesariamente la mas actualizada y, por ello, se analizan independientemente
a las de las instituciones privadas del panel de FUNCAS.

1 Elarticulo 14.4 de la Ley Orgénica de creacion de la AIReF establece que este Informe incluya una evaluacion de
si existe un sesgo importante en las previsiones macroeconémicas en un periodo de cuatro anos consecutivos,
de acuerdo con la DIRECTIVA 2011/85/UE DEL CONSEJO, de 8 de noviembre de 2011, sobre los requisitos
aplicables a los marcos presupuestarios de los estados miembros.

2 Alos efectos del analisis y el control de robustez también se analizan los datos provistos por otras instituciones
privadas (i.e las contenidas en la publicaciéon mensual Consensus Forecast). Sin embargo, debido al reducido
ndmero de partidas recogidas con respecto al panel de FUNCAS, el mismo no se tiene en cuenta a los efectos
del célculo de la media ni los rangos intercuartilicos.
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Un sesgo en la prevision del Gobierno, si es grande, no justificado y repetido durante los tltimos
cuatro anos se considerara un sesgo importante. El sesgo en una variable se define como la
diferencia entre dos previsiones para esa variable. Para evaluar si el sesgo ha sido importante,
las previsiones del Gobierno (G) se comparan con las anteriores mas recientes de las institucio-
nes privadas, publicadas en la prevision de consenso de FUNCAS (C), y ademas con el resultado
observado (R).2 Un sesgo es considerado grande si la prevision del Gobierno cae fuera del rango
intercuartilico de la distribucion de las previsiones del panel.* La desviacion de las previsiones
del Gobierno con respecto a las de consenso se considerara no justificada si su error absoluto de
prevision ha sido mayor que el de la prevision de consenso; es decir, si |G-R|>|C-R|. A tal efecto,
no se pretende analizar o valorar las razones que podrian explicar las diferencias observadas.®

3.2. Analisis ex-post de las previsiones para 2014-2017

Analisis previos de la AIReF sobre las previsiones del Gobierno realizadas en primavera han
identificado la existencia de sesgos grandes y no justificados por un resultado ex-post, tanto
para el ano corriente como el siguiente. En Informes anteriores se han identificado sesgos
optimistas en consolidacion fiscal durante los anos 2011 y 2012.% En particular, se han iden-
tificado sesgos grandes consecutivos de dos o tres anos en partidas de consumo publico,
tasa de paro y de la ratio de déficit publico sobre PIB, tanto para el ano corriente como para el
siguiente durante el periodo 2013-2016.7 Para todo el periodo 2011-2017, si se consideran de
manera conjunta las previsiones para el ano corriente y siguiente, aproximadamente la mitad
previsiones del Gobierno realizadas en primavera muestra un sesgo grande. De ese total, en
torno a un 50% no han sido justificados por una realizacion ex-post.

Mas de la mitad de los sesgos grandes se concentra en las partidas de consumo privado y
publico, tasa de paro y la ratio de déficit publico sobre PIB. La cantidad de sesgos grandes
en las previsiones de PIB y en las partidas comercio exterior es limitada. Durante el perio-
do 2014-2017, dos tercios de los sesgos grandes e injustificados de las previsiones del ano
siguiente han estado concentrados en consumo (tanto privado como publico), tasa de paro y
déficit publico sobre PIB, presentando dichas partidas sesgos grandes durante 3 anos conse-
cutivos.

3 A los efectos del calculo del error absoluto de prevision, el valor realizado u observado para un ano t es el co-
rrespondiente a la primera publicacion de la Contabilidad Nacional Anual, que se realiza alrededor de marzo o
abril del ano t+1 (i.e. se realizan célculos en tiempo real).

4 El rango intercuartilico es una medida de dispersion definida como la diferencia entre el primer y el tercer cuartil,
incluyendo asi el 50% de las observaciones que se encuentran en torno a la media.

5 La descripcion detallada de la metodologia puede consultarse en el Informe sobre las Previsiones Macroecon6-
micas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015

6 Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas del proyecto de Actualizacién del Programa de Estabilidad (APE)
del Reino de Espana 2015-2018

7 Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2017
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@ PREVISIONES MACROECONOMICAS DE LOS ANOS 2014 A 2017

En el caso del consumo publico, dichos sesgos grandes han sido siempre injustificados por el
resultado ex-post.® Por el lado del PIB y del sector exterior, se ha identificado un nimero limi-
tado de sesgos grandes, que en su mayoria han estado justificados por el resultado ex-post.

Durante los tltimos 4 anos han aumentado considerablemente los sesgos grandes que luego
son injustificados por el resultado observado, en particular en las previsiones para el aio
siguiente. Los signos de empeoramiento en la precision previsora que ya fueron identificados
en el Informe anterior sobre las previsiones macroeconémicas que acompanaban al proyecto
de los PGE 2017 parecen acentuarse al analizar por primera vez el cierre del afo 2017.° En
el caso de las previsiones para el ano siguiente, durante el periodo 2014-2017 la proporcion
de sesgos grandes ha aumentado de un 20% en 2014 hasta un 70% en 2017. De estos, los
injustificados por un resultado ex-post han aumentado de manera sostenida desde cero hasta
un 44%. Por su parte, en el caso de las previsiones para el ano corriente, los sesgos grandes
se han mantenido ano tras ano entre el 40% y 50% de las observaciones totales, mientras que
en torno a un 20% califican como injustificados.

El sesgo a la baja (prudente) de las previsiones de crecimiento econdomico podria ser casi to-
talmente corregido para el ano corriente y reducido en un 60% para el aio siguiente si no se
cometieran errores de prevision en el consumo piiblico. Las previsiones del Gobierno para el
crecimiento del PIB han sido sistematicamente menores al valor observado (en promedio 0,3 p.p.
para el ano corriente y 0,8 p.p. para el ano siguiente) durante el periodo 2014-2017 (ver Grafico
2). La contribucién promedio de los errores de prevision del consumo publico a los errores de la
prevision del crecimiento del PIB ha sido, en promedio, de 0,3 p.p. (90% del error previsor en cre-
cimiento de PIB) y 0,6 p.p. (60% del error previsor en crecimiento de PIB), para el ano corriente y
siguiente respectivamente. A diferencia del resto de partidas que componen el escenario macro-
econdmico, la prevision de consumo publico depende en gran medida de un componente norma-
tivo, donde el Gobierno tiene una clara ventaja relativa en relacion con el resto de previsores que
componen el Panel de FUNCAS, quienes no disponen de la informacion sobre medidas fiscales
que el propio Gobierno planea realizar y que suele incluir en el Proyecto de los PGE. Aunque a
priori cabria esperar que el Gobierno explotase dicha informacion para mejorar sus previsiones
de consumo publico, la evidencia de los Ultimos anos parece indicar lo contrario. Juntamente con
los sesgos (optimistas) grandes e injustificados observados durante los ultimos tres anos, la
prevision de consumo publico del Gobierno es la variable que presenta el mayor error medio de
todas las partidas que componen el PIB, tanto para el ano corriente como para el ano siguiente.
De hecho, la variabilidad de dicho error (medido a través de su coeficiente de variacion) es una
de las menores de entre todas las partidas y, a diferencia de la mayoria, la misma no aumenta al
aumentar el horizonte previsor. El Grafico 3 muestra la disminucioén en el error de prevision en el
PIB en caso de ausencia de error en la prevision del consumo publico.

8 En general, la identificacion sesgos grandes se realiza a partir de cifras redondeadas a un decimal. En el caso
del consumo publico, si la comparacion se hiciese a dos decimales, se identificarian sesgos grandes e injustifi-
cados durante todo el periodo bajo analisis desde 2014 a 2017, lo que daria lugar a la existencia de un sesgo
importante, como ya ha sido identificado para dicha partida en las previsiones de otono.

9 Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2017
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GRAFICO 2. CONTRIBUCIONES A LOS ERRORES DE PREVISION OFICIAL EN EL PIB

Previsiones de 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
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Fuente: INE, MINEICO y estimaciones de AIREF
Nota: Variacion porcentual. El error de prevision se define como la diferencia entre la prevision y el valor realizado
(en puntos porcentuales).

GRAFICO 3. ERRORES EN LA PREVISION DEL GOBIERNO DE CONSUMO PUBLICO DE PRIMAVERA
PARA T+1 Y CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: INE, MINEICO y estimaciones de AIREF.
Nota: El error de prevision se define como la diferencia entre la prevision y el valor realizado.
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CONCLUSIONES Y AVAL

La AIReF avala, sobre la base de los supuestos exogenos y de las politicas definidas, las
previsiones del escenario macroeconémico del Gobierno. La AlIReF considera que el escenario
macroecondmico del Gobierno que acompana al Proyecto de los PGE 2018 es prudente en
su conjunto. Las hipdtesis basicas que sustentan el escenario macroeconémico del Proyecto
de PGE 2018 se consideran factibles y reflejan un balance de riesgos equilibrado. En cuanto
al ambito externo, es posible que la aceleracién del crecimiento mundial sea aun mayor a la
esperada. Por otro lado, existen riesgos derivados de una correccion de los precios de los ac-
tivos financieros sobrevalorados y de tipos de interés demasiado comprimidos, lo que podria
danar la confianza y el crecimiento en el medio plazo. Ademas, las politicas proteccionistas,
las tensiones geopoliticas y la incertidumbre institucional en algunos paises (en particular la
relacionada con el Brexit) constituyen también riesgos a considerar mas alla de 2018. En el
ambito doméstico, podria haber sorpresas positivas derivadas esencialmente de una subesti-
macion por parte del Gobierno del impacto positivo de las medidas presupuestarias incluidas
en los PGE y de la posicion financiera saneada de los hogares. Por otro lado, el crecimiento
seria menor si se deteriorase mas o cronificase el entorno de inestabilidad politico-institucional
en Cataluna.

La senda de crecimiento prevista para 2018 se considera prudente, y su composicion verosi-
mil, aunque destaca la evolucion contenida tanto del consumo piiblico como del privado. La
demanda interna se mantiene como principal motor del crecimiento en 2018, con un ligero re-
punte de su aportacion al crecimiento del PIB, debido principalmente a la evolucion positiva de
la inversion productiva y en Construccion. En cuanto al consumo privado, su prevision se situa
en la parte inferior de las previsiones, tanto de los panelistas como comparado con los mode-
los internos de la AIReF. Por otro lado, la prevision de consumo publico se ha revisado al alza
a la luz de las nuevas medidas incluidas, y comunicadas a la AIREF, en los PGE, encontrandose
fuera del rango intercuartilico del panel de FUNCAS. La prevision oficial se encuentra, ademas,
en la parte inferior del intervalo de confianza de los modelos de la AIReF, identificandose una
mayor probabilidad de que haya sorpresas positivas. Estas circunstancias son especialmente
relevantes a tenor del sesgo optimista identificado en anteriores informes. Por su parte, la de-
manda externa consolida su aportacion positiva moderada, confirmando el cambio de patrén
de crecimiento de la economia espanola respecto al ciclo anterior.
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Por su parte, el analisis ex-post de las previsiones de primavera de ejercicios anteriores no
identifica ninglin sesgo importante para el periodo 2014-2017, si bien se ponen de mani-
fiesto un deterioro generalizado en la precision previsora. Se identificaron sesgos grandes e
injustificados en la prevision del consumo publico para el periodo 2015-2017. En el caso de
las previsiones para el ano siguiente, durante el periodo 2014-2017 la proporcién de sesgos
grandes ha aumentado de un 20% en 2014 hasta un 70% en 2017. De estos, los injustificados
por un resultado ex-post han crecido de manera sostenida desde cero hasta un 44%.

El Presidente de la AIReF

2=

Jose Luis Escriva
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RECOMENDACIONES

En base a su analisis, y en linea con informes anteriores, la AIReF considera limitados los avan-
ces realizados por el Gobierno en materia de transparencia y difusion de informacion.

En esta linea, la AlIReF reitera dos recomendaciones realizadas al Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad (MINEICO) en informes anteriores:

1. Acompaiar el cuadro macroeconémico de un escenario inercial o “a politicas constan-
tes” y de una cuantificacion separada del impacto economico de las medidas adoptadas
o previstas, con el fin de facilitar la comprension de las previsiones y explicitar en todo
momento la conexion entre el cuadro macroeconéomico y el escenario presupuestario.

Antecedentes

Esta recomendacion esta ya contenida en el Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas
del Proyecto de PGE 2017, y concierne a los ambitos de metodologia y transparencia.?

A esta recomendacion, el MINEICO respondié con un compromiso de cumplimiento parcial,
afirmando que una vez disponga de la cuantificaciéon del impacto de las medidas adoptadas
0 previstas proporcionada por el MINHAFE propondria incluir en préximos proyectos de PGE
estimaciones de crecimiento del PIB real y nominal en un escenario “a politicas constantes”.?

En este sentido, la AIReF valoré positivamente la propuesta, si bien insistio en la necesidad de
disponer de un cuadro macroecondmico inercial completo, acompanado del impacto cuantifica-
do de las medidas para facilitar el andlisis del escenario y los canales de transmision de las
medidas, asegurando asi la consistencia entre el escenario macroeconémico y el presupues-
tario.

1 Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2017
2 Seguimiento de las recomendaciones de la AIReF por el MINEICO
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Motivacion de la reiteracion: incumplimiento

En el presente Informe sobre las previsiones macroeconémicas del Proyecto de PGE 2018, el
MINEICO no ha proporcionado un cuadro macroeconémico a politicas constantes, ni siquiera en
su version reducida (cenida a crecimiento del PIB real y nominal), ni la estimacioén del impacto
econdmico de las medidas fiscales incluidas por el Gobierno, incumpliendo lo comprometido
en su respuesta a la AIReF.

Por ello, la AIReF reitera la recomendacion en los mismos términos, ya que no esta en dispo-
sicion de explicitar la conexién entre las previsiones macroeconémicas y el escenario presu-
puestario, al no tener informacién sobre variables presupuestarias, mas alla de la evolucién
del consumo publico agregado.

2. Adopcion de medidas para corregir el sesgo en las previsiones. Que adopte y haga pu-
blicas las medidas necesarias para corregir los importantes sesgos observados en las
previsiones de otono del consumo ptublico.

Antecedentes

Esta recomendacion responde a los requisitos exigidos por la Directiva 2011/85/EU en materia
de evaluacion de las previsiones. Esta recogida en el Informe sobre las Previsiones Macroeco-
némicas del Proyecto del PPP 2018, donde se identifico la existencia de un sesgo grande, no
justificado y continuado en las previsiones oficiales del consumo ptiblico de los ultimos 4 afos.3

La respuesta proporcionada por el MINEICO indicaba como solucién en el caso de que la pre-
vision central del Gobierno del crecimiento interanual del consumo publico en términos reales
quedase fuera del rango intercuartilico del consenso, ajustarla de modo que se sitie en el
extremo del rango intercuartilico mas préximo a la prevision original del Gobierno.*

Motivacion de la reiteracion: insuficiencia de las acciones tomadas

El consumo publico es la variable sobre la que pivota en primera instancia la conexion entre
las previsiones macroecondémicas y las presupuestarias. En un periodo de consolidacion pre-
supuestaria, la existencia de sesgos por infraestimacion del consumo publico se traslada de
forma directa a las previsiones del PIB (subestimandolo) e inversa a la capacidad/necesidad
de financiacion de las AA. PR, que tiende a estar sobreestimada.

La solucion propuesta por el MINEICO no se considera suficiente, por centrarse en los criterios
formales de la definicion de sesgo con el fin de evitar la calificacion de importante, sin resolver
el problema de fondo.

3 Informe sobre las Previsiones Macroecondémicas del Proyecto del Plan Presupuestario 2018.
4 Seguimiento de las recomendaciones de la AIReF por el MINEICO
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Es conveniente recordar, ademas, que el consumo publico es la variable del cuadro macroeco-
némico de mayor componente discrecional. Por lo tanto, ajustarla al rango intercuartilico del
panel de organismos privados no supone ninguna ganancia informacional a priori, precisamen-
te en la variable respecto a la cual el propio Gobierno posee una ventaja informativa.

La AIReF identifica dos areas que podrian explotarse para avanzar en el cumplimiento de la
recomendacion. En primer lugar, una mayor transparencia respecto a los modelos y supuestos
de las previsiones de los distintos componentes del consumo publico (tanto en volumen como
precios). En segundo lugar, un mayor aprovechamiento de la informacion presupuestaria de los
distintos subsectores disponible en el momento de la realizacion de las previsiones macroeco-
némicas.?

5 Esencialmente la informacién contenida en los capitulos 1y 2 de los proyectos de presupuesto de los distintos
subsectores.
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ANEXO GRAFICO

CUADRO 1. Hipdtesis basicas del escenario 2017-2018

Variacion anual en %, salvo indicacion en contrario

2017 2018 (F) Cambio (1)
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0,3 -0,3 -0,1
Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 anos, Espana) 1,7 1,6 | -0,5
Tipo de cambio (d6lares/euro) 1,13 1,23 0,05
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la zona euro 3,8 4,1 | 0,5
Crecimiento del PIB de la zona euro 2,5 2,4 |] 0,7
Mercados espanoles de exportacion 4,4 4,5 0,4
Precio del petréleo (Brent, délares/barril) 54,2 66,4 3,2

(F) Prevision.
(1) EI cambio expresa la diferencia respecto al Proyecto del Plan Presupuestario 2018 del Gobierno

Fuentes: Banco Central Europeo, Comision Europea y Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.
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CUADRO 2. Previsiones macroecondmicas del Gobierno

PIB
PIB a precios corrientes: miles de millones de euros

PIB a precios corrientes: % variacion

COMPONENTES DE DEMANDA (% variacion real)
Gasto en consumo final nacional
- Gasto en consumo final nacional privado (a)
- Gasto en consumo final de las AA.PR
Formacion bruta de capital
- Formacioén bruta de capital fijo
Activos fijos materiales
Construccion
Bienes de equipo y activos cultivados
- Variacion de existencias (contribucion en p.p.)

Demanda Nacional (contribucién al crecimiento del PIB)

Exportacion de bienes y servicios
Importacion de bienes y servicios

Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB)

PRECIOS (% variacion)
Deflactor del PIB

Deflactor del gasto en consumo final privado

COSTES LABORALES Y EMPLEO (% variacion)
Remuneracién (coste laboral) total

Empleo total (b)

Productividad por ocupado (b)

Coste Laboral Unitario (CLU)

Pro memoria (datos EPA)
Paro: % poblacion activa

Cap.(+) / Nec.(-) financiacion frente resto del mundo

2018 Prevision
(a) Hogares e ISFLSH

(b) Empleo equivalente a tiempo completo

2017

31
1.163,7
4,0

2,2
2,4
1,6
5,5
5,0

4,6
6,1
0,1
2,8

5,0
4,7
0,3

1,0
1,8

3,3
2,8
0,2
0,1

17,2
1,9

FUENTE: INE y Ministerio de Economia, Industria y Competitividad

A PPP 18
0,1

0,3 |

0,1
0,1
0,7
1,4
0,8

0,7
1,3
0,1
0,4

1,1
0,3
-0,5

0,2
-0,2

-0,8
0,1
-0,0

0° W

0,1
0,0

0,1

-0,9

0,1
0,0

2018
2,7
1.213,2
43

1,8
2,0
1,1
4,5
4,7

5,0
4,9
0,0
2,3

4,8
4,1
0,4

1,5
1,4

3,8
2,5
0,2
0,9

15,5
1,8

A PPP 18

0,3
0,3
0,4
1,2
1,2

1,5
1,1
0,0
0,5

0,3
-0,0
0,1

0,1
-0,2

0,1
0,1
0,2
-0,2

0,0
0,1
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CUADRO 3. Previsiones de organismos internacionales

(variacion % sobre al aino anterior, salvo indicacion)
2017 2018 (F) Cambio (1)

PIB mundial (ex area del euro) 3,8 4,1 0,3

PIB del area del euro 2,5 2,4 0,6
oo M (pertagones ce ines se s |

BCE Precio del petréleo Brent (USD por barril) 54,4 65,0 !12,4
(Marzo 2018) Euribor a tres meses (%) 0,3 0,3 0,0
L:)loesu(rjs ;n;e(z)reasﬁg;z (IoaA))deuda publica del area 1.0 13 0.0

Tipo de cambio USD/EUR (nivel) 1,13 1,23 0,05

Tipo de cambio efectivo nominal del euro 2,2 4,5 I] 1,9

PIB mundial 3,7 3,9 0,2

EMI PIB del area del euro 2,4 2,2 0,3

(WEO Update Comercio de bienes y servicios 4,1 4,3 0,3
Enero 2018) Precio del petréleo (USD por barril) 50,3 560 B 58
Libor a tres meses (%) -0,3 -0,3 -0,5

PIB mundial 3,8 4,1 0,5

Comision Europea PIB del area del euro 2,4 2,3 0,5
(Febrero 2018) PIB de la UE 2,4 2,3 0,4
Importaciones mundiales de bienes y servicios 4,6 4,5 |] 0,7

OCDE PIB OCDE 2,4 2,4 0,3
(Febrero 2018, Economic PIB del area del euro 2,4 2,2 0,4
Outloook) Comercio de bienes y servicios 5,4 43 0,5
Expectativas de mercado Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afios, Espaiia) 1,6 1,6 -0,2
(Marzo 2018) Precio del petréleo Brent (USD por barril) 52,5 67,1 -11,5

(1) EI cambio expresa la diferencia respecto al Informe sobre el Proyecto del Plan Presupuestario 2018 de AlIReF
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CUADRO 4. Sesgos de prevision 2014-2017

Previsiones aio anterior, Previsiones afio corriente, ..
para el aino corriente para el ano corriente Todas las previsiones
% Grande % Grgnde € % Grande % Grande € % Grande % Gr.ande €
Injust. Injust. Injust.
PIB 25 - 50 - 38 -
Consumo Privado 75 33 75 - 75 17
Consumo Publico 75 100 25 100 50 100
FBCF 50 50 75 67 63 60
Exportaciones 25 100 25 - 25 50
Importaciones 50 50 50 50 50 50
Paro 75 - 75 - 75 -
Déficit/PIB 75 67 50 50 63 60

Fuente: INE, MINEICO, FUNCAS y estimaciones de AIREF.
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GRAFICO 1. Errores y sesgos de prevision primavera afio anterior
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Fuentes: Elaboracién propia con datos de INE, MINEICO, FUNCAS y estimaciones de la AIReF.
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GRAFICO 2. Previsiones para la economia esparfiola 2017-2018
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Fuentes: Elaboracién propia con datos de INE, MINEICO, FUNCAS y estimaciones de la AIReF.
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GRAFICO 3. Previsiones del Gobierno y rangos de incertidumbre de la AIReF
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Fuentes: Elaboracién propia con datos de INE, MINEICO y estimaciones de la AIReF.
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ANEXO METODOLOGICO

7. ANEXO

Para la realizacion del Informe sobre las Previsiones Macroeconémicas se han utilizado herra-
mientas econométricas de naturaleza diversa que cubren un espectro metodolégico relativa-
mente amplio. En esta nota se describen de forma resumida sus caracteristicas principales,
con el fin de aclarar la metodologia en la que se apoya el Informe.

La primera seccion presenta los modelos estructurales uniecuacionales y su metodologia de
diseno. Estos modelos han servido de base para examinar la consistencia de las previsiones
oficiales respecto a los supuestos de comportamiento de sus determinantes macroeconémi-
cos. La técnica empleada, basada en modelos de correccion de error, utiliza datos de frecuen-
cia trimestral.

En la segunda seccion se expone el modelo multivariante de forma reducida empleado. Este
modelo representa de forma conjunta la dindmica de los principales agregados de actividad
real y precios del cuadro macro y permite derivar, de una manera muy poco condicionada a
priori, intervalos de confianza trimestrales para la evolucion prevista de dichos agregados. La
metodologia se inscribe en los modelos vectoriales autorregresivos con variables exégenas y
también utiliza datos de frecuencia trimestral.

Por dltimo, en la tercera seccion se detallan brevemente los modelos factoriales dindmicos
que se utilizan para la prevision en el corto plazo (2 trimestres) del PIB, su deflactor y sus
componentes de demanda y que permiten reflejar el impacto de la informacidén coyuntural mas
reciente sobre dichos agregados.

7.1. Modelos estructurales uniecuacionales

Con el fin de disponer de una evaluacion cuantitativa sustentada en una formulacién estructu-
ral sugerida por la teoria econémica, se han empleado varias ecuaciones de comportamiento
basadas en la representacion de correccion de error. Una presentacion simplificada en hojas
Excel esta disponible para su uso por el analista interesado en la pagina web de la AIReF.

El principio general de este planteamiento consiste, en primer lugar, en definir una relacién
de comportamiento entre una variable dada y sus determinantes tal y como sugiere la teoria
econdmica. Esta relacion tedrica se cuantifica mediante una relacion lineal que caracteriza el
comportamiento a largo plazo entre la variable que se desea explicar y sus factores condicio-
nantes. Esta ecuacion define lo que se denomina “relacion de equilibrio”, que actia como un
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punto de atraccion hacia el que ha de converger la variable objeto de analisis, pero que no tiene
por qué satisfacerse de forma exacta periodo a periodo. Esta desviacion o error entre el valor
compatible con los fundamentos tedricos y el observado refleja, principalmente, la realizacion
de shocks que distorsionan la relacion a largo plazo entre la variable y sus fundamentos.

La dinamica de corto plazo, usualmente caracterizada por la evolucion de la tasa de crecimien-
to intertrimestral, es el resultado de combinar dos elementos. Por una parte, una correccion
parcial del error existente en la relacion de largo plazo. Este ajuste cuantifica el ritmo con el
que la variable va reduciendo su diferencia respecto al nivel compatible con su fundamento a
largo plazo. Por otra parte, una dinamica puramente estadistica de corto plazo que complemen-
ta a la anterior y que define cual es la relacién empirica entre las tasas de crecimiento de la
variable que se desea explicar y las tasas correspondientes a sus determinantes.

Esta ecuacion, llamada de correccion de error, se apoya en una metodologia econométrica de-
nominada analisis de cointegracion que contrasta, en primer lugar, la existencia de relaciones
estables y bien definidas a largo plazo para, en una segunda etapa, cuantificar la dinamica de
corto plazo.

A continuacion, se describen de forma sumaria las ecuaciones empleadas. En todas ellas
la frecuencia de observacion es trimestral, los datos han sido ajustados de estacionalidad y
calendario, y el intervalo muestral abarca desde 1995:Tl hasta el dltimo trimestre observado.

7.1.1. Consumo final de los hogares

La ecuacion que describe la demanda de gasto final de los hogares considera que su evolucién
depende de la renta bruta real disponible de los hogares, de su riqueza financiera e inmobiliaria
reales (considerada por separado), de la tasa de empleo y del volumen de crédito real dispo-
nible para bienes de consumo.

7.1.2. Inversion en capital fijo: bienes de equipo

Se supone que las empresas determinan su inversion en bienes de equipo en funcién de la
evolucion de la demanda agregada, la rentabilidad esperada de sus proyectos de inversion,
el precio del factor trabajo, el coste de uso del capital (basado en los tipos de interés a largo
plazo) y la utilizacidon de la capacidad productiva. La demanda agregada se aproxima mediante
el Producto Interior Bruto en volumen. La medida de rentabilidad esperada esta determinada a
partir de la Q de Tobin, estimada como el cociente entre el IBEX-35 y el stock de capital produc-
tivo. Por su parte, el precio del factor trabajo vendra dado por la remuneracion por asalariado.

7.1.3. Inversion en capital fijo en construccion
Los determinantes de la formacion bruta de capital fijo en construccién incluidos en esta

ecuacion son la riqueza financiera real del sector hogares, la tasa de desempleo, el flujo de
crédito para adquisicion y rehabilitacién de viviendas, los precios relativos de la vivienda libre,
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deflactados por el indice de precios de gasto en consumo final de los hogares y el indicador de
confianza del sector de la construccion.

7.1.4. Exportaciones de bienes y servicios

El volumen de las exportaciones de bienes y servicios se hace depender de una variable que
aproxima la demanda externa de bienes y servicios y de los precios relativos de las exportacio-
nes respecto a los de los productos sustitutivos de dichos bienes producidos y exportados por
el resto de los paises de la OCDE.

La variable que aproxima a la demanda externa de bienes y servicios es el comercio mundial
de bienes en volumen que proporciona el Central Planning Bureau (CPB) de Holanda. Por su
parte, como variable representativa de los precios relativos se toma el indice de tendencia de
competitividad calculado comparando los indices de precios de consumo doméstico con los de
la OCDE, ajustados por las variaciones en el tipo de cambio nominal.

7.1.5. Importaciones de bienes y servicios

La demanda de importaciones de bienes y servicios se hace depender de la capacidad de gas-
to de las unidades residentes en el territorio econémico y de los precios de las importaciones
en relacion con los de los bienes sustitutivos de produccion nacional, de forma que los bienes
y servicios importados compiten con los de produccion interna en el total de gasto.

Como variable representativa de la demanda de bienes y servicios importados se disena un
indice que pondera cada componente de la demanda final (consumo, inversion y exportaciones)
segun su contenido importador. Como indicador de los precios relativos, se utiliza el cociente
entre el deflactor de las importaciones de bienes y servicios y el deflactor de la demanda na-
cional.

7.2. Modelo de forma reducida multivariante

Para el ejercicio de evaluacion de las proyecciones contenidas en el cuadro macroeconémico
se ha utilizado un modelo econométrico de series temporales denominado vector de autorre-
gresiones bayesianas (BVAR, por sus siglas en inglés, Bayesian Vector of Autoregressions) con
variables exégenas.

Este tipo de modelos atinan flexibilidad y objetividad. La primera se consigue porque permiten
un elevado grado de adaptacion a la dindmica observada y la segunda porque, una vez deter-
minado el conjunto de variables que se desea modelizar, la estimacién de los parametros del
modelo se realiza mediante criterios estadisticos objetivos y replicables.

El componente bayesiano o extra-muestral del modelo se incorpora con el fin de mejorar su
rendimiento predictivo y recoge interacciones puramente estadisticas de las variables sobre la
dinamica, tanto parcial como conjunta de las series analizadas. Asimismo, dentro de este com-
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ponente de informacion extra-muestral se incluyen explicitamente rasgos del comportamiento
a medio plazo de la economia.

En un modelo BVAR con variables exdgenas, el nivel de una variable cualquiera en un momento
dado es explicada mediante la combinacion lineal de cuatro elementos: valores desfasados de
la propia variable (dinamica propia), valores desfasados de las restantes variables que intervie-
nen en el modelo (dindmica cruzada), valores contemporaneos de las variables exégenas y una
innovacion puramente aleatoria que capta la parte no atribuible a las variables consideradas
en el sistema.

El peso de cada uno de estos componentes se determina de forma empirica, mediante la
busqueda del mejor ajuste muestral, y los elementos bayesianos compensan los efectos de
sobreajuste que pudieran existir debido al elevado nimero de parametros a estimar.

Proyectando el citado modelo BVAR hacia el futuro se obtienen tanto valores puntuales de
prediccion como intervalos de confianza para los mismos. En particular, estos intervalos de
confianza cuantifican el grado de incertidumbre atribuible a la prediccion de las distintas varia-
bles para diversos horizontes.

Las variables incluidas como endégenas en este modelo son: el Deflactor del PIB, el PIB en
indice de volumen, el empleo equivalente a tiempo completo, el crédito real (financiacion a em-
presas y familias deflactado por el IPC subyacente) y los ingresos netos con sensibilidad ciclica
(definidos estos como la suma de los impuestos sobre produccion e Importaciones, los im-
puestos corrientes sobre renta y patrimonio y las cotizaciones sociales, las que se les resta las
prestaciones por desempleo) en porcentaje del PIB. Las variables exégenas contempladas son:
el tipo de cambio del euro, el precio del petréleo en ddlares, el PIB de la UE, los tipos de interés
(préstamos solicitados por las empresas de hasta 1 millén de euros) y un término constante.

Se utiliza, ademas, un modelo BVAR auxiliar que representa la dinamica conjunta de cinco
series que describen la descomposicion del PIB desde la 6ptica de la demanda. Las variables
consideradas son: consumo final de los hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (ISFLSH); consumo de las administraciones publicas (AAPP); formacion bruta
de capital fijo; exportaciones de bienes y servicios y las importaciones de bienes y servicios.

7.3. Modelos factoriales dinamicos

Para la prediccion a corto plazo (2 trimestres) del PIB, su deflactor y sus principales compo-
nentes de demanda (consumo privado, consumo publico, inversion en equipo, inversion en
construccién, exportaciones e importaciones de bienes y servicios) se hace uso de modelos
factoriales dinamicos, que se sintetizan en el denominado modelo MIPReD. La estimacion
conjunta del PIB y de sus componentes ofrece una perspectiva mas completa y detallada del
estado de la economia y permite identificar la composicion del crecimiento atendiendo a su
origen externo o doméstico y, dentro de éste, a la composicion de consumo final e inversion de
la demanda nacional.
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Técnicamente, la estimacion se realiza en dos etapas:

En la primera se predicen el PIB y cada uno de sus componentes de forma independiente,
siguiendo la metodologia de los modelos factoriales dinamicos para la prediccion en tiempo
real. La prevision se basa en una combinacién de informacién coyuntural de distintas fre-
cuencias (trimestral y mensual) mediante los respectivos modelos factoriales dinamicos. Esta
combinacion permite ir actualizando las previsiones a medida que se va disponiendo de nueva
informacion sobre los indicadores que integran el modelo, de forma que se tiene una visién
permanentemente actualizada o en tiempo real del estado agregado de la economia espanola.

La metodologia utilizada para cada uno de los modelos consta de las siguientes etapas:
1. Obtencion y ajuste estacional y de calendario de todos los indicadores del sistema.

2. Para los indicadores cuantitativos se calculan sus tasas de variacion sobre el periodo inme-
diatamente precedente, con el fin de disponer de una senal de crecimiento a corto plazo.
Los indicadores cualitativos no son transformados, ya que ofrecen de una manera inmedia-
ta una interpretacion (direccional) de crecimiento.

3. Todos los indicadores, tanto cualitativos como cuantitativos, son tipificados, de forma que
su media es cero y su varianza la unidad.

4. Las series asi obtenidas son combinadas en un modelo factorial dinamico, que descompo-
ne su evolucién temporal en una parte atribuible a elementos comunes a todas ellas y otra
parte especifica de cada una.

5. ElI modelo factorial dinamico es representado en el espacio de los estados, combinando una
ecuacion de transicion (que describe la dinamica del sistema) y una ecuacion de medida (que
define la conexion entre las series observadas y los factores subyacentes a las mismas).

6. La estimacion de los parametros del modelo se realiza maximizando su funcion de verosimi-
litud. Esta maximizacion tiene en cuenta tanto la presencia de series con distinta frecuencia
de muestreo (mensual o trimestral) como las asimetrias de la longitud de las series inclui-
das en el panel de datos, bien porque no todas comiencen al mismo tiempo bien porque no
terminen en el mismo periodo.

7. Una vez estimado el modelo factorial dinamico, su representacion en el espacio de los esta-
dos permite, mediante la aplicacion del filtro de Kalman, tanto la proyeccion en el futuro de las
series que integran el modelo como el calculo de las desviaciones tipicas alrededor de dichas
proyecciones, disponiéndose de esta manera de una medida de la incertidumbre que las rodea.

8. Una de las series que forman parte del conjunto de series utilizadas sera el propio agrega-
do, cuyas previsiones se obtienen al mismo tiempo que las de los demas indicadores. De
esta forma, se asegura la consistencia interna de todas ellas.
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9. Cada vez que se dispone de un nuevo dato para alguno de los indicadores del modelo, se
repiten las etapas anteriores, revisandose todas las previsiones segun el signo y magnitud
de la innovacion. Este proceso de actualizacion continua es el que define el caracter de
tiempo real del sistema.

En la segunda etapa, la conciliacion de todas las previsiones individuales con la del PIB, se
realiza mediante el método de equilibrado propuesto por Van Der Ploeg (1982), que combina
las previsiones individuales con la restriccion contable que establece que el crecimiento del
PIB ha de ser igual a la agregacion de las contribuciones a su crecimiento de los componentes
que lo forman. Las previsiones finales son el resultado de ajustar las previsiones individuales
en funcion de la discrepancia observada entre la suma de las correspondientes contribuciones
al crecimiento del PIB y el crecimiento previsto para el PIB mediante su propio modelo, tenien-
do en cuenta la estructura de correlacion histérica entre las series de contribuciones al creci-
miento. Asi, las previsiones iniciales son modificadas teniendo en cuenta sus discrepancias al
incorporar la restriccion contable. Estas discrepancias son ponderadas segun su precision, es
decir, de forma inversa a la incertidumbre que se asocia a las estimaciones iniciales.

Este procedimiento posee varias propiedades deseables:

1. La magnitud de las revisiones, en valor absoluto, es tanto mayor cuanto mayor es la varian-
za de la prevision inicial, esto es, cuanto mayor es la incertidumbre que rodea a la prevision
inicial mayor es la cuantia de la modificacién a que puede verse sujeta.

2. Si se considera que una determinada estimacion preliminar se conoce con precision abso-
luta, entonces no se realiza ajuste alguno en su prevision.

3. Sila correlacion histérica entre dos componentes es positiva, sus revisiones se registraran
en el mismo sentido: las dos al alza o las dos a la baja. Si, por el contrario, su correlacion
es negativa los ajustes se realizaran en sentidos opuestos: una al alza y la otra a la baja o
viceversa.
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