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2. Analisis por estab?l'i§:§g:gnPGE y 4. Recomendaciones
subsectores sostenibilidad deuda
El escenario macroeconomico ha mejorado en los ultimos meses

Termdmetro de la economia espafola, sorpresas de crecimiento
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Balance de riesgos mas equilibrado:
(i) mayor dinamismo de principales socios comerciales;
(if) menor incertidumbre en el entorno institucional a la prevista en octubre
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zs'lf‘bns?elglosrggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

La AIReF avala las previsiones macroeconomicas oficiales para 2018 como

prudentes

Evolucién del PIB nominal, componentes (%)
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Fuente: AIReF, INE, Ministerio de Economia, Industria y Competitividad




e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zs'lf‘bns?elglosrggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

La AIReF avala las previsiones macroeconomicas oficiales para 2018 como
prudentes

Evolucion del PIB nominal (%)
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1.Escenario macro PGE

2. Anélisis por

subsectores

3. Funcion

estabilizadora PGE y

4. Recomendaciones

sostenibilidad deuda

La prudencia de las previsiones: existen soportes para el crecimiento

Crecimiento manteniendo equilibrios basicos...

1999

Construccion como
sector clave (
inversion en el 17%
PIB)

Desequilibrio
cuenta corriente (-
1,5%)

Inflacion  elevada
(deflactor PIB 2,7%)
Apalancamiento del
sector privado:
intenso recurso al
crédito (crecimiento
superior al 16%)

Brecha de producto

Intervalo AIReF

>

L)

®
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1999
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Fuente: AIReF
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2009
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2014

2015

2016

O

2017

2018*

2018

Reorientacion hacia

sectores mas
productivos
(inversion en
construccion  14%
PIB)

Cuenta  corriente
superavitaria (1,9%
PIB)

Inflacibn moderada
(deflactor PIB 1,7%)
Posicion  saneada
empresas:

fundamentalmente
autofinanciacién
(credito  bancario
muy contenido)



1.Escenario macro PGE

2. Anélisis por

subsectores

3. Funcion

estabilizadora PGE y
sostenibilidad deuda

4. Recomendaciones

La prudencia de las previsiones: existen soportes para el crecimiento

Crecimiento manteniendo equilibrios basicos...

1999
Fiscales: deuda
publica (60,9% PIB)
superdvit  primario
(2% PIB)
Tasa de Paro
(15,6%)
Desigualdad
(indice de Gini 33)
Rentas  salariales
(48,6%)

Brecha de producto

®

Intervalo AIReF
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% PIB
o
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Fuente: AIReF

...pero persisten retos
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2009
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2011
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2013

2014

2015

2016

2017

2018*

2018-2019
Fiscales: deuda
publica elevada
(97,2%) y equilibrio
primario
Persiste Paro
estructural similar
(15%)

Desigualdad (indice
Gini 34,5)
Rentas  salariales

han perdido peso
en el PIB (47%)



1.Escenario macro PGE

2. Anélisis por
subsectores

3. Funcion
estabilizadora PGE y
sostenibilidad deuda

4. Recomendaciones

La prudencia de las previsiones: existen soportes para el crecimiento

Consumo: iniciando la fase expansiva con recorrido para varios afiios
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Posicion
financiera de los
hogares
saneada
La riqueza
financiera neta
de los hogares
estaen el
entorno del
120% del PIB
(en 2007 era de
un 100% PIB)



1.Escenario macro PGE

2. Anélisis por
subsectores

3. Funcion
estabilizadora PGE y
sostenibilidad deuda

4. Recomendaciones

La prudencia de las previsiones: existen soportes para el crecimiento

Ahorro: Baja tasa de ahorro, pero acompafiada de una escasa inversion de los hogares

Ahorro en porcentaje de larentay porcentaje ahorro destinado a inversién
14
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Fuente: INE, AlReF
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% RBD)
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2018*

Tasa de ahorro
similar en
ambos periodos
en términos de
renta.

Pero notable
diferenciaen la
dedicacion de
ahorroala
inversion, dada
la inversion en
vivienda en
2006-2007.



e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zs'lf‘t?saeléstlosrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

La prudencia de las previsiones: existen soportes para el crecimiento

Crecimiento de inversion muy altos histéricamente...

Inversion en bb de equipo Espafa. En volumen Inversion en bb de equipo UE. En volumen
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Fuente: INE y AIReF
Fuente: EUROSTAT y AlReF

Recorrido para la inversion productiva

v Tendencia del periodo 2013-2017 supera ampliamente la media europea

v" Se mantiene la capacidad de financiacion en contraste con el inicio del ciclo anterior
anticipando una dinamica robusta de la inversion productiva para los proximos afos

10




e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zs'lfg]saelglgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

La prudencia de las previsiones: existen soportes para el crecimiento

Crecimiento de inversion muy altos histéricamente...sostenidos por la fuerte capacidad de
financiacion de las empresas

Inversion productiva, flujo de crédito y ahorro empresas (miles millones €)
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mmm Ahorro SNF anualizado mmm Crédito a SNF. Flujo anualizado
Fuente: INE y AIReF
==|nversion productiva (eje dcho)

A diferencia de lo que ocurrio en el ultimo ciclo, la recuperacion de la inversion se basa en autofinanciacion,
sustentada en la buena situacion financiera de empresas y familias.
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?saeléirgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

La prudencia de las previsiones: existen soportes para el crecimiento

Balance de riesgos a la baja con poca posibilidad de ocurrencia

[ Evento Coste Probabilidad ]

(Incertidumbre : : )
institucional Bajo Media

( Cambio orientacion : : )
politica monetaria Bajo Baja

(Repunte : : : )
Precios crudo Bajo medio Baja

.

Ve

Guerra comercial Bajo Baja media

.
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zéfbnsil:;'grggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Cumplimiento del objetivo de estabilidad ajustado pero factible: dilema para la AIReF

: La AIReF considera el cumplimiento del

: objetivo de estabilidad aprobado por las

Cortes del -2,2% para el conjunto de las
AAPP ajustado pero factible

Mandato de la AIREF

Cortes Generales

Notificacion a la Union
Europea en el contexto
del Procedimiento de
Déficit Excesivo (PDE) de
abril 2017

Objetivo de estabilidad acordado con Bruselas del -2,2%

En principio, no es necesaria una recomendacion
especifica de adopcion de medidas, mas alla del
seguimiento de la ejecucidn presupuestaria previsto
con caracter general

>

Adecuacion a los objetivos de estabilidad, deuda y regla de .
En consecuencia, poner

gasto del proyecto de PGE y lineas de presupuestos de

CCAAY CCLL. el foco exclusivamente
Recomendaciones en caso de apreciarse alguna desviacion en el objetivo conjunto
Aprueban una distribucion de objetivos por subsectores de las _AAPP’ p?rm'te the
que ya no forma parte de los compromisos con la UE, y que los Ol?Je_t'VOS fijados para
no tienen en cuenta aspectos relevantes conocidos de los distintos subsectores
antemano. se desvinculen de la
Objetivos con distinto nivel de exigencia por subsectores. realidad, lo que

desvirtla, en la practica,

Reconoce un reparto de objetivos distinto a los aprobados cualquier seguimiento de

por el parlamento nacional la eJeCUCIon_
presupuestaria.
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zéfbnsil:;'grggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Estimaciones por subsectores para cumplir con el objetivo de las AAPP

La AIReF ha estimado un déficit del Estado que permitiria cumplir con el objetivo del -2,2% fijado para las
AAPP, sobre la base de unos supuestos relativos al comportamiento de las CCAA, CCLL y Seguridad Social

Objetivos
aprobados

Muy holgado

Muy improbable

Improbable

Factible

14




—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zéfbnsil:;'grggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Estimaciones por subsectores para cumplir con el objetivo de las AAPP

La AIReF ha estimado un déficit del Estado que permitiria cumplir con el objetivo del -2,2% fijado para las
AAPP, sobre la base de unos supuestos relativos al comportamiento de las CCAA, CCLL y Seguridad Social

Estimacion de “objetivos"

Supuestos de referencia con los que Valoracion AlReF
evaluar los presupuestos

Mantenimiento del superavit .
@ 0,0 tentto de +0,6 Factible
C limi del lad Factible, con sesgo a -
0,4 ump |m|er(1jto| e&fﬁ ade 0,2 0.3 por incumplimiento
gasto de las regla gasto
Mantenimiento del déficit
@ -1,1 alcanzado por la Seguridad -1,5 Factible
Social en 2017
. Factible, con sesgo
[ 07 J El objetivo de la AC queda 11 a-1.3 por RPA
como residuo autopistas
AAPP 2,2 2,2 Ajustado pero
factible

Objetivos
aprobados

g




—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?szl::ilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda
Financiacion recogida en los PGE

Previsiones AlReF 2018
(en términos de contabilidad nacional a partir de los PGE)

Transferencias a Transferencias a
CCLL (18. 000M€ FSS (13 700M€ -

D2%) 8,1%)
34.000 Consumo
Gasto M€ publico
Transferencias a discrecional
CCAA (114.000M€ — (62.800M€
A3,6%) A10%) 14300 | Subvencionesy
Mé otros gastos
Aportaciones FBKF y resto op.
145008 capital sin RPA (A19%)
T (10.200M¢€ Me
N ) A25% SRS RPA autopistas y
Clases pasivas 6) céntimo
Intereses (25.800M€ - (14.600M€
4,2%) AS5,4%)

El gasto no financiero discrecional supone un 24% del total de empleos

v Excluidas las RPA por autopistas de peaje y por el céntimo sanitario éste aumenta un 5,8%
v’ Las subvenciones aumentan fundamentalmente por la restructuracion de los canones ferroviarios
v’ La FBKF excluida la RPA se sitlia a la mitad del nivel de 2010
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zéfbnsil:i'grggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Corporaciones locales: En 2018 es factible que se replique un resultado similar al del
afio anterior

Las Corporaciones locales presentan desde 2012 un superavit estructural, que
en los ultimos afos se ha consolidado en torno al 0,6% de PIB y se espera que
continde en 2018.

H = Los ingresos muestran mayor estabilidad que en otras administraciones:

v Los ingresos tributarios son muy estables por la posibilidad de paliar sus
oscilaciones ciclicas mediante el ejercicio de sus amplias competencias
normativas.

v Las transferencias de otras AAPP tampoco muestran grandes variaciones
interanuales.

n . Las CCLL no tienen grandes presiones de gasto, dado que:

v Sus competencias se refieren a servicios muy vinculados con la poblacion y ésta
muestra una tendencia decreciente

v" Lademanda de los servicios locales muestra menor presion social que la de los
servicios prestados por otros subsectores (sanidad, educacion, pensiones, etc.)




—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?s?al::ilgrz(s)r estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Corporaciones locales: En 2018 es factible que se replique un resultado similar al del
afo anterior

ﬂ = Los ingresos muestran mayor estabilidad que en otras administraciones

Disponen de palancas para incrementar sus ingresos en épocas de crisis, capacidad
normativa en tributos propios

Estructura de los ingresos locales 2017

N

Los municipios disponen de mayor autonomia T
financiera que otras administraciones: la importancia T THBukos del Foado
de los tributos propios en 2017 fue del 52% de sus ' N
ingresos.

Esto les permite compensar las caidas de otros /
ingresos ciclicos (como los inmobiliarios) con subidas \ Resto23,4%
en otros ingresos (tributos locales como el IBI). v

18




—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft;]s?al:;ilgrzcs)r estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Corporaciones locales: En 2018 es factible que se replique un resultado similar al del
afo anterior

ﬂ = Los ingresos muestran mayor estabilidad que en otras administraciones

Estas palancas en los tributos propios son especialmente relevantes en el caso del Impuesto
sobre bienes inmuebles (IBI)

- IBl: Recaudacion real y maxima tedrica

2,0

1,5

% PIB

1,0

0,5

0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: AIReF ==@=— Recaudacion Recaudacion aplicando el tipo méaximo
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. 2. Andlisi 3_’._Fun0|on .
1.Escenario macro PGE :os;[?grllliltz)ﬁ%%ﬁ gguEd); 4. Recomendaciones
Corporaciones locales: En 2018 es factible que se replique un resultado similar al del

ano anterior
ﬂ = Los ingresos muestran mayor estabilidad que en otras administraciones

Los ingresos locales son menos sensibles al ciclo que los de otras
Administraciones territoriales

Estructura de los ingresos Estructura de los ingresos
CCLL 2017 CCAA 2017

Fondos

ITPAJD 5,2% 5
IIEE 7,9% ? sistema 9,2%

Participacion en
Tributos del Estado
(transferencias) 24,4%

- ,/ \
Ingresos mas
sensibles al ciclo
Los ingresos de caracter ciclico suponen un 25% en el caso de las corporaciones locales frente
a un 70% de las comunidades autonomas (excluyendo las forales)

Tributos propios
52,2% IVA'21,0% Tributos
propiosy

resto 31,6%

IRPF 25,0%

i
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zéft:]szl::ilgrgcs)r estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Corporaciones locales: En 2018 es factible que se replique un resultado similar al del
afo anterior

u = Con decrecimiento de la poblacion, las CCLL no tienen grandes presiones de gasto

Descenso de la poblacidon destinataria de los servicios publicos

9,00 Gasto no financiero (% PIB) y poblaciéon 48
2006-2017
8,50
8,00 47 ~
o]
©
=
7,50 3
c
o
E —
& 7,00 46 E
ES c
2
6,50 3
/' o
(@]
o
6,00 45
5,50
5,00 44
2006 2007 2008 2009* 2010* 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gastos no financieros Poblacion
Fuente: IGAE y AIReF *Nota: depurado del impacto del Plan E

El fuerte crecimiento de la poblacion en la época de maximo crecimiento econémico presiono
al alza el gasto publico, sin embargo, desde 2012 se observa un descenso de la poblacion
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zéfbnsil:;'grggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Corporaciones locales: En 2018 es factible que se replique un resultado similar al del
afo anterior

u = Con decrecimiento de la poblacion, las CCLL no tienen grandes presiones de gasto

Tasa de referenciay tasa de variacion del = En las CCLL, el

gasto computable 2013-2017 cumplimiento
conjunto del
5,0 objetivo de
40 estabilidad y regla
30 del gasto exige

20 ’/\ liquidar cada afio
1,0 AVI

S n ravit.

0,0 \// - Supe o t

= Recurrentemente,

%)

-1,0 .
iy la tasa registrada
20 de variacion del
4.0 gasto computable
2013 2014 2015 2016 2017 ha SidO inferior a
Tasa de referencia  ==mg=== Tasa variacion gasto computable sin operaciones no recurrentes Ia tasa de

Fuente: MINECO, MINHAP y estimacion AlReF rEfe rencla

(excepto en 2015).




—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft;?gl:ilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Corporaciones locales: Financiacion del gasto

Mantienen un superavit de mas de 6.000 millones de euros (0,6% del PIB), recibiendo
transferencias de la AC por 18.000 millones (incrementan en 2018 un 2%)

Previsiones AIReF 2018

INGRESOS GASTOS
[ :
2 =9 Transferencias Tendencias 2018
v 89 18.000 M€ de la AC
° 3 > (D 2%)
o = .
g5 = Losingresos y los gastos,
< depurados de operaciones no
68.000 M€ (iagt;);) recurrentes, crecen a una
4%
0
ooome | Restoingresos tasa de en torno al 3%
(0 4,1%)
= Se mantiene el superavit
incluso con la flexibilizacion
o ‘-
RN superavit de la regla de gasto
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Corporaciones locales: En 2018 s

-

N\

Exigentes condiciones
de elegibilidad

Cumplimiento limites endeudamiento

« Superavit y remanente de tesoreria

positivo en afio anterior
Garantia mediante amortizacion de
deuda de no generar déficit en el afio
Cumplimiento periodo medio de pago

» Posibilidad de realizacion entre 2018

\ 2019.

Ampliacion de los tipos de
inversiones que  pueden  ser
financieramente sostenibles

(infraestructuras sanitarias, sociales,
deportivas, culturales, etc. vy
mobiliario vinculado a la prestacion
de servicios).

~

/ Contenido de la medida \

y/

) 2. Anélisis por
1.Escenario macro PGE

3. Funcion
estabilizadora PGE y
sostenibilidad deuda

4. Recomendaciones

e estima limitado el impacto de la flexibilizacién de
la regla de gasto

=

-~

El
\ Cabildos/Consejos Insulares.

Entidades con cumplimiento
de las condiciones
(datos base 2016)

* El 66% de los Ayuntamientos: El 100% de
los de mas de 1.000.000 de habitantes y
61% del resto.

88% de las

~

Diputaciones,

)

/ Impacto estimado de la medida \

AlIReF ha estimado que el impacto de la

medida se situara en el entorno de 1.000
M euros.

En 2018 este impacto se preve limitado
(alrededor de los 200 M euros), con
escaso efecto en el superavit
(fundamentalmente, por el buen
comportamiento de
funcionamiento).

los gastos dy
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?szl::ilgrzcs)r estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Corporaciones locales: aumento de los depdsitos bancarios

Los saldos primarios estan siendo utilizados para incrementar los depositos bancarios

Ratio deuda/PIB y Activos financieros

50 liguidos, Corporaciones Locales 26.000 _
is Desde finales de
v 24000 2012, los depésitos
3'5 1,1%PIB 22.000 de las CCLL se han
Tt 20000 8 casi- duplicado en
- Se=so \—\ 3 términos del PIB,
o 25 s 18000 & 4
< ~“~oo o acercandose a
2,0 & 2,1%PIB 16000 3 24.000ME.
N\
Lo S 14,000 La deuda neta de
10 S roos activos  financieros
05 S liguidos desciende
. 0
0'0igg—gg.gg.g.ggggg.ﬂwﬂiﬂwﬂi10000 hasta el 0,5% del
S ZZggzgzggzggg338sssggzg¢z2¢g PIB.
e Deuda bruta PDE == «» o Deuda neta de depdsitos Depositos

Fuente: Banco de Espafia

25




—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zéfbnsil:i'grggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Comunidades Auténomas: Déficit de -0,3%, que podria ser del -0,2% con un
crecimiento del gasto limitado a la regla de gasto

Las comunidades autbnomas mantienen desde 2014 una senda de consolidacion fiscal
que se espera que continde, si bien de forma mas moderada, en 2018

] = De2014a2017, el subsector ha pasado de un déficit del 1,8% al 0,4% del PIB

= Esta consolidacion se ha producido afio a afio, a traves de un crecimiento
progresivo de los ingresos y un aumento inferior del gasto.

= Prevision de déficit del -0,3% para 2018 basado en :

= Punto de partida del -0,4% del PIB en 2017 (Sin operaciones no recurrentes)

= Crecimiento de los ingresos del 4% (recursos del sistema aumentan en 4.000M<€)

= Aumento del gasto por encima del 3% con riesgo de incumplimiento moderado de la
regla de gasto para el subsector. El cumplimiento de la regla podria aportar una

décima de margen.




e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE ZsuAbns aehcilosrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Comunidades Auténomas: Financiacion del gasto

Los ingresos de las CCAA procedentes de la AC crecen un 3,6%

Previsiones AIReF 2018

INGRESOS GASTOS
p—
Pagos de la AC Transferencias de la
(67% del total de sus AC (A 3,6%)
ingresos) Gastos
(A 3,4%)
“—

Resto ingresos

53.000 ME
(B 6,1%)

Financiacion del déficit
La mayor parte, mecanismos
de financiaciéon del Estado

Déficit
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft:]szl::ilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Comunidades Autonomas: laregla de gasto, principal instrumento de
consolidacion fiscal en el subsector, se flexibiliza

-

\_

Cierre 2017 (-0,4% PIB) =
Objetivo de estabilidad de 2018

&

El objetivo de estabilidad no
actua como_refe_rgnqa para la
consolidacion fiscal

J

/EI cumplimiento de la regla de gasto en 2018\
podria llevar a un déficit del -0,2%

N

Laregla de gasto se convierte en el
instrumento de consolidacion fiscal

\_ J

Los niveles actuales de deuda requieren continuar el
proceso de consolidacion

La disposicion adicional 1062 del proyecto de PGE flexibiliza la regla
de gasto en CCAA con requisitos menos estrictos que los exigidos
en CCLL (inversiones financieramente sostenibles)

En 2018 se estima un impacto limitado para el
subsector, aunque podria flexibilizar de forma
efectiva la regla de gasto en varias CCAA
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Comunidades Autonomas:;

—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE zéfbnszl:;'grggr estabilizadora PGE y
sostenibilidad deuda

cumplimiento generalizado del

4. Recomendaciones

objetivo de

estabilidad con riesgos de incumplimiento de la regla de gasto.

Solo se aprecia improbable o muy improbable el cumplimiento del objetivo de estabilidad
de 2018 para tres CCAA: Extremadura. Regién de Murcia y Comunitat Valenciana.

Sin embargo, se observan riesgos altos o moderados de incumplimiento de la regla de gasto
en la mayoria de las comunidades, si bien podrian mitigarse para las CCAA de Baleares,
Navarra y Pais Vasco por la aplicacion efectiva, en su caso, de la DA 1062 del Proyecto PGE.

Probabilidad de cumplimiento del objetivo de
estabilidad en 2018 (-0,4% PIB) por CCAA

[ Muy probable
[ Probable
[ Factible
[ Improbable
I Viuy improbable

Riesgo de incumplimiento de la regla de gasto en
2018 (2,4%) por CCAA

9 Z
STy S

Riesgo bajo
[ Riesgo moderado
I Riesgo aito

Nota: En Pais Vasco, Navarra, Canarias y Baleares, la aplicacion, en su caso, de la DA 106 del
Proyecto PGE favoreceria el cumplimiento de la regla de gasto y podria modificar su calificacion
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2. Anélisis por S Funcion
1.Escenario macro PGE éubsectorgs estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Seguridad Social: Déficit en 2018 similar al ano anterior

Los Fondos de la Seguridad Social presentan una situacion de déficit similar al del afio anterior

= Los ingresos y gastos del sistema presentan una fuerte inercia dificil de modificar a
corto plazo

= Cualquier medida debe adoptarse desde un punto de vista de sostenibilidad a medio y
largo plazo

Evolucion en 2018

= Subida de las pensiones minimas absorbida por la AC, pero no en el caso de las
pensiones bajas por encima de las minimas (Un tercio del coste de la subida, 300M€)
= Adiferencia de afios anteriores, las previsiones de cotizaciones de los PGE se
consideran realistas en linea con las estimaciones de AlReF
= Las medidas discrecionales sobre las cotizaciones en 2018 son:
= Con efecto negativo, la ampliacion de la “tarifa plana”. Efecto limitado en
2018(300M<€) y mayor en 2019
= Compensado por la subida la base maxima de cotizacion (200M€)
= El gasto en términos del PIB se reduce aunque menos que en afos anteriores ya que el
gasto en prestaciones por desempleo tiende a estabilizarse
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—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?sae"cilgrpe)gr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Seguridad Social: Las previsiones del Proyecto de PGE de ingresos y gastos
son realistas

B Nimoro e pensiones N . Sustitucion Evolucion prevision cotizaciones (% PIB)
I RP I \inimas y otras medidas 0,2
< 0,1
0,0 I I
-0,1
% 0,2
©
o N
© -0,3
|_
-0,4
-0,5
-0,6
2014 2015 2016 2017 2018* Promedio 2017 Estimacion
- 2008/2016 2018
¢+ El gasto en pensiones permanece estable en % Adiferencia de afos anteriores, las
términos del PIB a pesar de la subida en las previsiones de cotizaciones de los PGE se
pensiones mas bajas (incluidas las minimas, no consideran realistas aunque ligeramente por

contributivas y viudedad, algo mas de 1000M<€) encima de las estimaciones de AlReF.
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?saeléilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Seguridad Social: Las expectativas macroecondmicas apoyan la
evolucion positiva de las cotizaciones sociales

10 Contribuciones al crecimiento, Cotizaciones (%) —
Cotizaciones A
g (Sistema) |2018/2017
PGE 2018 5,4
6
Previsiones
5,0
AIReF
4
2 En 2018 el
crecimiento de las
. cotizaciones se
apoyara tanto en la
evolucion del
2 empleo como de los
salarios
-4
Prom. 2004-2007 Prom. 2008-2013 Prom. 2014-2017 2018 *
. Empleo Salarios Errores corto plazo mmmmm Reformas =@= COT CAJA

Fuente: Agencia Tributaria, AIReF * Previsiones
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Seguridad social: Financiacidon del gasto

—_ 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?szl::ilgrzcs)r estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Se reduce la transferencia al SEPE y se incrementa la del Sistema de Seguridad Social para
financiar la mejora de las pensiones mas bajas

Financiacion del déficit

= Préstamo del Estado por
importe de 15.164M€

= Aplicacion del Fondo de
Reserva por 3.826M€

Previsiones AIReF 2018

INGRESOS

13.700 M€

139.000 M€

N\

Transferencias
de la AC
(-8,1%)

Cotizaciones
(A 5,1%)

Deficit

GASTOS

172.000 M€ Gastos
(A 3,7%)
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?saeléilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Administracion Central: Analisis de la probabilidad de que alcance un
objetivo compatible con el del total de AA. PP.

realistas ,
‘ Compatiblescon
B . objetivo del total de |
Smin
realistas

= Adiferencia de afos anteriores, las previsiones de impuestos de los PGE se consideran

en linea con las estimaciones de AlIReF

Factible Factible
O B ®

=  Este incremento se basa en:

v Laevolucién prevista de las bases es consecuencia de un repunte esperado del
deflactor del PIB, de la remuneracién de los salarios y el consumo

v' Compensado parcialmente por los efectos de las medidas normativas contenidas
en los propios presupuestos. En el IRPF en 2018 aproximadamente 0,1% del PIB

Muy
improbable
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?saeléilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Administracion Central: El sesgo en las previsiones de ingresos parece
haberse reducido respecto a ejercicios anteriores

Desviacién ingresos tributarios respecto al presupuesto

(% PIB)

0,2
0,0

. (RPF
-0,2

=S
-0,4

| [ AV7:
06 C—IIEE
-0,8 1Resto
-1,0 =O-Total Ingresos

Tributarios

-1,2

Promedio 2017 Estimacion
2008/2016 2018
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?saeléilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Administracion Central: Las expectativas macroecondémicas apoyan la

evolucion positiva de los tributos
Factible

14
b 1i0 Contribuciones al crecimiento, IRPF (%)
\
10 R ’
L IRPF caja |2018/2017
8 N -
\
6 \
. PGE2018 65
4 \
\ Previsiones 60
, v L1 AlReF ’
\
0 \
-2
4

En 2018 el mayor
-6 crecimiento por
la evolucion de

-8 2
Prom Prom Prom 2018* I?g;g&?&f;gﬁ gle
2004-2007 2008-2013 2014-2017 efecto de la

reforma (-900ME€)
——reforma Errores corto plazo Salarios mmmm Empleo =e= IRPF CAJA

Fuente: Agencia Tributaria, AIReF * Previsiones
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) 2. Anélisis por
1.Escenario macro PGE

3. Funcion
estabilizadora PGE y
sostenibilidad deuda

4. Recomendaciones

Administracion Central: La estimacion de las medidas tributarias parece

plausible

Elevacion de la 14.000€

Eleva el umbralde |
tributacion hasta los

y

reduccion por

rendimientos del
trabajo

~

18.000€

La reduccion se
aplica de forma
decreciente hasta los

) | @

Impacto
conjunto

{ Apoyo a las familias J

Deduccion gastos de guarderia 1.000€

Deduccidén cényuge con discapacidad 1.200€

@

Deduccion hijo familia numerosa 600€ adicional

s

Aplicacion del tipo reducido de IVA (10%) a las
entradas de salas cinematograficas

| |

- 2.200 M€

2018
-900M€

2019
-1.300M€

N
Impacto

50M¢€
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1.Escenario macro PGE 2. Andlisis por
subsectores

3. Funcion

estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Administracion Central: Se espera que se mantenga el distanciamiento entre el resultado
contable positivo, por un lado, y las bases imponibles y el impuesto devengado por otro

250

200

150

10

o

5

o

o

1999

Resultado contable positivo, base imponible e impuesto sobre

sociedades devengado
indice 1999=100 y precios constantes

il

2000
2001
2002
2003

2004
2005
2006
2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

@ Factible

228
A
IS caja | 2018/2017
118 %

PGE 2018 4,8

mmm |S devengado

—Resultado Contable Positivo - Base imponible consolidada

Fuente: Agencia Tributaria, AIReF * Previsiones

Previsiones

54
AlReF

>
(]
J
o
o]
—
o
N
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?saeléilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Administracion Central: Las expectativas macroecondémicas apoyan la
evolucion positiva de los tributos

Contribuciones al crecimiento, impuestos sobre el valor Afiadido (%)

mmm [nvsersion en vivienda, corrientes Consumo Hogares, corrientes _
Errores corto plazo = Reformas ‘ Factible

12 -@= |VA en caja
10 A
o IVA caja |2018/2017
%
6
. PGE 2018 5.6
Previsiones
2 5.9
AlReF
0
= En 2018 la AlReF
-2 prevé que el IVA
4 esté en linea con lo
) presupuestado
6 = Se mantiene el
consumo de
8 hogares como
principal
10 determinante del
Prom. 2004-2007 Prom. 2008-2013 Prom. 2014-2017 2018 Impuesto

Fuente: Agencia Tributaria, AIReF * Previsiones
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE Zélft?saeltl;ilgrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Administracion Central: Los gastos sobre el PIB previsiblemente
permaneceran estables en 2018

Reducciones previstas por la AIReF

Gasto en intereses Alrededor de 0,2% PIB
Transferencia al SEPE y Alrededor de 0,2% PIB
FOGASA

Esta reduccidon no compensa los aumentos previstos para el resto de créditos

Remuneracion de asalariados Incluye el aumento del 1,75% en
remuneracion de empleados publicos

Pensiones de clases pasivas Subida en minimas y aumento del nimero
jubilados
Formacion bruta de capital AIReF incrementa su prevision

sustancialmente al imputar la RPA autopistas
al 2018 (0,2% PIB).

No se incluye informacion sobre posibles pasivos contingentes
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P 3. Funcion
1.Escenario macro PGE > Zs'lf‘bns?elglosrggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

El tono de la politica fiscal se ha mantenido moderadamente neutro

%

Brecha del producto (%) Esfuerzo fiscal (cambio en el saldo estructural)

Intervalo AIReF Intervalo AlReF

Orientacion Restrictiva: >0
4
2
2}
(a
N
o
-2
Orientacion Expansiva: <0
o O 4 AN M < IO © - 0 OO0 4 N OO < 10O © ~ % O I AN MO I IO © I 00 O O 1 N M T 1O © M~ %
O O O O O O O O 00 O O d d d d d d d +d © O O O O O O OO 00 0 O d A4 d d A4 d +d «d o
O O O O O O O O O O O O O o o oo oo o O O O O O O O O O O O OO o o o o oo o

» En un contexto de recuperacion ciclica, con un cierre esperado del output gap en 2019, la
politica fiscal en los 4 afios ha tenido un tono moderadamente neutro
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P 3. Funcion
1.Escenario macro PGE > Zs'lf‘bnsaelglsrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

En 2018, la correccion del déficit descansara en la evolucién del ciclo

0,8 i I 0
Evolucion del A. Ciclo e intereses (%)

déficit (%) - Intereses: 0,2
3,5 ’ N Desempleo: 0,1

0,4

3,0 0,7
/ 0,2 Ingresos: 0,4
Gasto computable del sector AAPP
0,1

2,5 crece al 4,2% algo por debajo del PIB
0,0 nominal pero sensiblemente por
20 - encima de la regla de gasto
: 3
s 31 B. Esfuerzo estructural (%)
53 Z;‘ — Pensiones: 0.1 Escenarios alternativos de gasto
10 * 0'2 - Regla gasto | Regla gasto
' ’ Consumo Publico: -
01 03 nacional UE
05 0,0 Crecimiento
01 FBK*: -0,2 gasto 2,4% 0,8%
02 computable
0,0 03 ~— Subv.yotros: -0,1 Impacto en
2017 2018 04 . Bajadade déficit -0,3 -1,2
’ impuestos: -0,1 (pp. PIB)

Déficit m Reduccion 0,5

*Nota: sin RPA
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P 3. Funcion
1.Escenario macro PGE > 2S'lf‘bnsaelglosrggr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

La politica fiscal debe garantizar la sostenibilidad de la deuda a medio plazo

Deuda publica en porcentaje del PIB: evolucion bajo distintos escenarios

110
100,4
100 94,6
i N4 -
90 N’P - 844
Incr~emento de 65 pp en % :..___-__ I
6 anos: 2008-2014 e, It
80 *e,
® [ )
° [ ]
70 *e,
60,9 Ses
° [ ]
60 o,
[ ) ° ° .
50 == Sin medidas, consistente con un saldo primario en equilibrio ®e, .
®e
e e o o Senda consistente con un superavit primario del 2% del PIB ®e
40
30 r T T T T T T T T
1999 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034 2039

Supuestos Macro comunes a ambos escenarios (media 2018-2039):

- Inflacion: 1.8% - Output Gap se Cierra en 2018-2019 - Tipo de interés implicito:
2.9%

- Crecimiento potencial: 1.7%
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e 3. Funcion
1.Escenario macro PGE > Zs'lf‘bnsaelglosrzgr estabilizadora PGE y 4. Recomendaciones
sostenibilidad deuda

Recomendaciones

= Que lafijacion de los objetivos para los distintos subsectores tenga en cuenta la situacion
fiscal de cada uno de ellos, lo que facilitara su seguimiento y exigibilidad, dotando con ello
de mayor credibilidad al marco fiscal vigente

= Que se revise el marco fiscal establecido por la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Fiscal existente para:

a) garantizar la coherencia de las reglas fiscales y el cumplimiento de los principios que
las sustentan

b) incorporar aquellos aspectos que se consideren inaplazables y que estan siendo
objeto de regulacion transitoria en disposiciones legales distintas de la LOEPSF
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