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Resumen

Una vez aprobada la Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE)
2018-2021 en Consejo de Ministros, la normativa vigente establece que
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) debe
informar su contenido. La valoracion de la AlIReF debe abarcar las
previsiones macroeconomicas que sustentan la APE 2018-2021 asi como su
escenario presupuestario, con especial valoracion de los compromisos que
garanticen el cumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria, el limite
de deuda publicay la regla de gasto, respondiendo al mandato de los articulos
14y 16 de la L.O. 6/2013 de creacion de la AIReF.!

El pasado 27 de abril, la AIReF anticipé su aval del cuadro
macroeconomico que sustenta la APE 2018-2021, en base a la informacién
proporcionada hasta ese momento y teniendo en cuenta los supuestos
exdgenos y las politicas definidas. La composicion del crecimiento para el
periodo 2018-2021 es verosimil, aunque cabe destacar la evolucién contenida
de la demanda interna en el corto plazo. La senda prevista para el periodo
2018-2021 se apoya en la demanda interna como principal fuente de
crecimiento, sustentada ante todo en la evolucion positiva de la inversion,
productiva y en construccién. El crecimiento previsto para el consumo privado
se considera prudente, especialmente en el corto plazo, en comparacion tanto
con los modelos internos de la AIReF como con las previsiones de los
principales analistas de la economia espafiola. Por otro lado, el Gobierno
prevé una consolidacion de la aportacion positiva del sector exterior al
crecimiento, confirmando un patrén de crecimiento equilibrado. Este escenario
se considera factible a raiz del andlisis realizado por AIReF, aunque se prevé
que hacia el final del periodo la contribucién positiva de la demanda externa
sea residual.

La AIReF consideraimprobable cumplir con la senda de déficit planteada
para el periodo 2018-2021, disminuyendo la probabilidad a medida que
avanza el periodo. La senda prevista en la APE recoge una reduccion del
déficit del 3,2% del PIB para el total AAPP en el periodo 2018-2021 hasta
alcanzar un superavit de 0,1% del PIB en 2021. En linea con las APE de
ejercicios anteriores, la senda de reduccion del déficit se alcanzaria, en mayor

1 Tal y como exige el art 16 de la L.O. 6/2013 de creacion de la AIReF y el art 15 del R.D. 215/2014, de
28 de marzo, por el que se aprueba su Estatuto Orgéanico, para la emisién del informe sobre la APE, la
AlIReF debe disponer, con suficiente antelacién, del texto de la APE, acompafiado de las
correspondientes previsiones presupuestarias a medio plazo, asi como cualquier otra informacion o
documentacion que soporte las previsiones y datos incorporados.
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medida, a través de una reduccion del gasto de 2,4 % del PIB (del 41% al
38,6%), que resulta muy improbable a la luz del analisis realizado por la AIReF
(ver grafico 1.B).

GRAFICO | A. SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB
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Fuente: Actualizacion del Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF

Las previsiones de ingresos incluidos en la APE estan en linea con las
estimaciones de AIReF, apoyadas por la evolucién de sus bases
macroecondmicas. La APE prevé un aumento de los ingresos de 0,8% del
PIB (del 37,9% al 38,7%) resultado de la evolucion del ciclo econémico y las
medidas adoptadas. Esta evolucion se encuentra dentro de los escenarios
factibles durante todo el periodo de proyeccion, a raiz del analisis realizado
por la AIReF (ver Grafico I.C).

La robusta creacion de empleo junto con la recuperacion de precios y
salarios y el repunte de la actividad inmobiliaria apoyan un
comportamiento dinamico de los principales ingresos. Estos factores
incluidos en la APE se consideran probables de acuerdo con las estimaciones
de la AIReF. La aparicién de inflacion tanto de precios como salarial supondra
una mayor aportacion al crecimiento de la recaudacion tanto del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) como de las cotizaciones
sociales, con un apoyo nominal al crecimiento, que se ha sustentado en los
altimos afios en la creacién de empleo que se espera continde, aunque con
una suave desaceleracion a partir de 2019. La recuperacion de los precios y
del sector inmobiliario supondra una mayor recaudacion a través del Impuesto
sobre el Valor Afadido (IVA). Por dultimo, cabe destacar factores
dinamizadores de los ingresos asociados a la mecanica de los impuestos
como es el caso del Impuesto de Sociedades (IS), donde se prevé un cierre
progresivo de la brecha existente entre las bases macroeconomicas del
impuesto y sus bases contables, mejorando asi la recaudacion esperable por
el ciclo econémico.
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B. SENDA RECURSOS NO FINANCIEROS 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB.

Probabilidad de recursos compatible con APE 2018

Probable @MEFactible @EEEBImprobable Observado O APE2018

41,0 100

Muy probable
40,0 80

Probable
390 60

Factible
380 40

Improbable

% PIB

[V
w

370 20

w
0
A
N
a
o

Muy Improbable

360 O

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018
2019
2020
2021
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La evolucion de los gastos necesaria para cumplir con los objetivos de
déficit supone un sobrecumplimiento de la regla gasto en el periodo
2018-2020 que no parece plausible con la informacién disponible sobre
las medidas adoptadas. El ajuste neto del gasto de 2,4 puntos del PIB
supone, para la mayor parte del periodo, una evolucion de los gastos por
debajo de la tasa de referencia fijada a efectos de la regla de gasto. El
Proyecto de PGE para 2018 ya recogia algunas medidas de incremento del
gasto entre las que destaca la aplicacion del acuerdo sobre la retribuciéon de
los empleados publicos y la revalorizacion de las pensiones minimas y de
menor importe en 2018. Adicionalmente, durante la tramitacion parlamentaria
se han propuesto nuevas medidas como la subida de las pensiones, un 1,35%
por encima del resultado de la aplicacion del IRP en 2018 y 2019 (i.e. 0,25%).

Asimismo, se ha anunciado la suspensién de la aplicacion del factor de
sostenibilidad hasta 2023 en tanto no se alcance un acuerdo global sobre el
sistema de pensiones. Mas alla del impacto presupuestario en el corto y medio
plazo de las medidas anunciadas, es conveniente que las medidas se adopten
en un marco general en el seno del Pacto de Toledo que garantice la
sostenibilidad del sistema a medio y largo plazo.

C. SENDA EMPLEOS NO FINANCIEROS 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Fuente: Actualizacion del Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AlReF
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La mitad del ajuste previsto afecta al consumo publico, que reduce su
peso sobre el PIB en mas de un punto. La restriccion prevista en el consumo
publico no es consistente con el impacto de las medidas adoptadas en materia
de personal, ni con las previsiones de evolucién del gasto sanitario recogidas
en la APE. Teniendo en cuenta estos elementos, el descenso de siete décimas
en el peso sobre el PIB de la remuneracion de asalariados esta muy alejado
de las estimaciones de la AIReF que se basan en una estabilizacién del peso
de esta rubrica tras un moderado descenso en 2018 y 2019.

Esta presion sobre el consumo publico nominal se refleja también en el
escenario macroeconémico de la APE, que se encuentra en la parte
inferior del intervalo estimado por AIReF en 2018 y 2019. El Gobierno
prevé un crecimiento real en linea con los modelos internos de la AIReF, pero
se aprecia un sesgo a la baja en el deflactor del consumo publico. La evolucion
del deflactor del consumo publico dependera en gran medida del
comportamiento de su principal componente, la remuneracion de los
asalariados, que deberia incorporar el impacto derivado del acuerdo salarial
para los empleados publicos.

Como resultado del andlisis del escenario macroecondémico vy
presupuestario de la APE, la AIReF considera factible aunque ajustada
la senda de deuda publica sobre PIB recogida en la APE 2018-2021. La
diferencia entre ambas previsiones se explica principalmente por la evolucion
del saldo primario que resulta fundamental a la hora de garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas como se refleja en el siguiente grafico.
Unos niveles de deuda elevados suponen una posicion de debilidad ante
futuras perturbaciones. Por otra parte, el ritmo de disminucion de la ratio de
deuda no es suficiente para dar cumplimiento a la DT 12 de la LOEPSF.2

El escenario de riesgos incluido en la APE se considera equilibrado
aunque podrian materializarse sorpresas negativas antes de lo previsto
y existen riesgos en el medio plazo. Asimismo, las hipétesis externas que
sustentan el escenario macroeconémico de la APE se consideran factibles.
En el corto plazo, el crecimiento mundial se espera que se mantenga robusto,
en linea con lo observado en 2017, en un contexto de condiciones financieras
favorables. En el sentido contrario, resta por ver si el aumento experimentado
en el precio del petréleo durante las ultimas semanas (un 20% por encima de
las cifras incluidas en la APE) responde a factores temporales o si, por el

2 Dicha Disposicién exige que en 2020 el nivel de deuda publica se sitle en el 60% del PIB.
Ademéas, también requiere que cuando la economia nacional alcanzara una tasa de
crecimiento real o de empleo de, al menos, el 2% anual, la ratio de deuda publica deberia
reducirse anualmente, como minimo, 2 puntos porcentuales. Este requisito se viene
incumpliendo todos los afios desde 2015 y tampoco se prevé cumplir, segin la APE, ni en
2018 ni en 2019.
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contrario, existen razones mas profundas que sostengan el nivel de equilibrio
en torno a los valores actuales. Por lo pronto, el impacto en el mercado de
futuros esta siendo contenido. Por otro lado, se identifican riesgos crecientes
en el medio plazo como la progresiva retirada de estimulos monetarios, la
puesta en marcha de politicas proteccionistas en algunos de los principales
actores del comercio mundial, los efectos del Brexit y las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio. En el &mbito doméstico, la AIReF considera
que los riesgos a corto plazo son contenidos, aunque el impacto de un
escenario de incertidumbre mantenido en el tiempo podria manifestarse en el
medio y largo plazo.

GRAFICO Il PREVISIONES DE DEUDA APE 2018-2021 Y ANALISIS ESTOCASTICO
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GRAFICO Il EVOLUCION DE LA RATIO DE DEUDA SOBRE PIB ANTE DISTINTOS ESCENARIOS DE
SALDO PRIMARIO
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La AIReF formula recomendaciones dirigidas a reforzar el marco fiscal
de medio plazo. Més alla de las restricciones formales del marco normativo,
resulta necesaria una planificacion presupuestaria consistente a medio plazo
que tenga en cuenta tanto la factibilidad econdmica, social y presupuestaria
de la senda planteada como la sostenibilidad de las finanzas puablicas. En este
sentido, la APE, como documento presupuestario central a medio plazo, debe
evitar convertirse en un ejercicio relativamente formal de fijacion de una senda
de reduccion de déficit, no sustentada en medidas con un grado de concrecién
suficiente. Para garantizar la coherencia y credibilidad de la planificacion
presupuestaria a medio plazo, seria conveniente que se fraguaran mayores
consensos, siendo imprescindible un mayor debate y participacion de las
diferentes administraciones y agentes en los procesos de elaboracién y
decision de los distintos hitos de la presupuestacion a medio plazo. Cualquier
avance en esta direccion permitiria reforzar la legitimidad y exigibilidad de las
reglas fiscales.

En este sentido, la AIReF, realiza dos nuevas recomendaciones:

1. Se haga un esfuerzo de concrecion de las medidas para poder verificar
la verosimilitud de la senda fiscal prevista en la APE que, en cualquier
caso, debe garantizar su consistencia con la evolucion de las variables
macroecondmicas relevantes y con las medidas discrecionales que se
adopten.

2. Se promueva la implantacion de un marco fiscal presupuestario a
medio plazo que cuente con un mayor consenso y participacion de
todos los agentes implicados

Asimismo, reitera 3 recomendaciones y 2 sugerencias de buenas practicas en
materia de transparencia y evaluacion de las reglas fiscales.
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1. Introduccion

La normativa vigente establece que la Actualizacion del Programa de
Estabilidad debe contar con informe de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal. La Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE)
representa el principal documento presupuestario del Gobierno a medio plazo
e incluye previsiones macroecondmicas Yy fiscales para un periodo de cuatro
afos. La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) debe
informar las previsiones macroeconémicas que sustentan la APE 2018-2021
asi como su escenario presupuestario, con especial valoracion de los
compromisos que garanticen el cumplimiento del objetivo de estabilidad
presupuestaria, el limite de deuda publica y la regla de gasto (articulos 14 y
16, Ley Orgéanica 6/2013 de creacion de la AIReF).

El pasado 27 de abril, la AIReF anticip6 su aval del cuadro
macroecondmico que sustenta la APE 2018-2021, en base a la
informacion proporcionada hasta ese momento. Las previsiones
macroecondémicas que sirven de base al escenario presupuestario de medio
plazo incluido en la APE 2018-2021 han sido avaladas por la AIReF, teniendo
en cuenta los supuestos exdgenos y las politicas definidas. La informacion
disponible en ese momento se limitaba a las cifras del cuadro
macroecondémico y algunas de las medidas presupuestarias finalmente
incluidas en la APE. Esta evaluacion inicial se envié al Gobierno posibilitando
gue se incorporasen las conclusiones y el aval de AIReF antes de la remisién
de la APE a las instituciones comunitarias.

Una vez aprobada la APE en Consejo de Ministros y remitido su
contenido completo ala AlIReF, el presente informe responde al mandato
de los articulos 14 y 16 de la L.O. 6/2013 de creacién de la AIReF.2 Para
ello el andlisis se divide en tres bloques principales. En primer lugar, la AIReF
evalia el realismo del escenario macroeconémico. En segundo lugar, se
analizan las previsiones presupuestarias, con atencion especial a las medidas
especificadas y teniendo en cuenta su consistencia con el escenario
macroecondémico adoptado. En tercer lugar, se incluye un analisis ex-post,
mediante la valoracion del grado de realizacion de las previsiones incluidas en

3 Tal y como exige el art 16 de la L.O. 6/2013 de creacion de la AIReF y el art 15 del R.D. 215/2014, de
28 de marzo, por el que se aprueba su Estatuto Orgéanico, para la emisién del informe sobre la APE, la
AlIReF debe disponer, con suficiente antelacién, del texto de la APE, acompafiado de las
correspondientes previsiones presupuestarias a medio plazo, asi como cualquier otra informacion o
documentacion que soporte las previsiones y datos incorporados.
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ediciones anteriores. Por ultimo, del andlisis realizado por la AIReF se derivan
una serie de recomendaciones y sugerencias de buenas practicas.

2. Escenario macroeconomico de la APE
2018-2021

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 macroeconémico
mas probable, o uno méas 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
herramientas 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 utilizan la
informacion mas actualizada.

El realismo de las previsiones de cada variable se analiza con modelos
que relacionan estadisticamente las distintas variables entre si y con
modelos de ecuaciones de comportamiento que relacionan cada variable
con sus determinantes fundamentales. Estos resultados parciales 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.

La metodologia de analisis de las previsiones del Gobierno se inicia con
la proyeccion de un escenario macroecondmico y presupuestario de
referencia que incorpore elementos de incertidumbre. La metodologia
utilizada por la AIReF combina tres tipos de instrumentos: modelos
macroeconémicos para analizar la interaccion de las Vvariables
macroecondémicas y fiscales, modelos satélites para proyectar ingresos y

4 El articulo 14.3 de la Ley Organica de creacion de la AIReF establece que este informe valore la
adecuacion de las previsiones realizadas a 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. Dicha
directiva dispone en su articulo 4.1 que la planificacion presupuestaria se basara en el escenario
macro-presupuestario mas probable o en un escenario mas prudente.
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gastos publicos y la dinamica de la deuda, y algoritmos contables para
preservar la consistencia de las cifras proyectadas independientemente. El
escenario asi definido incluye una valoracion de la incertidumbre asociada a
las distintas variables y configura el marco final de referencia para evaluar el
escenario macroeconémico preparado por el Gobierno.®

Una valoracion global de los resultados de estos contrastes junto con la
valoracién del balance de riesgos considerado, concluirdan si el
escenario macroecondémico que se incorpora ala APE se considerao no
el mas probable o uno mas prudente. En particular, se consideraria mas
prudente un escenario que contemplara la materializaciéon de algunos de los
riesgos que hayan sido identificados en el escenario central y que sean
desfavorables para la actividad econOmica y la correccion de los
desequilibrios existentes.

2.2. Observaciones generales

Las previsiones macroecondmicas incluidas en la APE 2018-2021
utilizan la informacion coyuntural més actualizada disponible. El
Gobierno ha tenido en cuenta para la realizacion de su escenario
macroecondmico de medio plazo los dltimos indicadores coyunturales, asi
como el cierre presupuestario de 2017, que marcan el punto de partida para
el resto del periodo.

Al igual que en actualizaciones anteriores, la APE 2018-2021 incorpora
una descripcion breve de las metodologias y parametros que sustentan
las previsiones del Gobierno® Aunque la metodologia aplicada en la
elaboracién de las previsiones es estandar, con modelos y ecuaciones

5 Se utilizan modelos macroeconométricos diferentes dependiendo del horizonte temporal del analisis.
En el corto plazo de dos o tres trimestres, las proyecciones del PIB, de los componentes de la demanda,
del empleo, etc. se apoyan fuertemente en modelos de factores dinamicos que explotan la ultima
informacién disponible (Modelo MIPRED). Para un horizonte temporal mas largo, el modelo preferido es
uno de vector auto-regresivo bayesiano (véase el documento de trabajo de Angel Cuevas y Enrique M.
Quilis: BVARX modeling of the Spanish economy), que incorpora la interaccién dinamica de las
principales variables macroecondémicas y fiscales (PIB real y deflactor, empleo, crédito e impuestos mas
cotizaciones netos de prestaciones), asi como ecuaciones con mecanismos de correccion de error a fin
de proyectar las sendas de ajuste de las variables mas importantes (ver ejemplos de simulacion
programados en hojas de célculo adjuntos al informe). Los modelos satélites son normalmente
uniecuacionales y autbnomos, y se usan para proyectar separadamente los ingresos impositivos (sobre
la renta de las personas fisicas y de las sociedades, IVA, especiales, etc.), cotizaciones a la Seguridad
Social, consumo e inversion de las AAP.P., pensiones, pagos de intereses y dindmica de la deuda. Los
algoritmos contables permiten integrar informacion que proviene de fuentes diversas, variables
exogenas, proyecciones de modelos y valoraciones de expertos en un conjunto consistente de cuentas
que presenta la sintesis del escenario macroeconémico y fiscal.

6 El articulo 4.5 de la Directiva 2011/85/UE, establece que los Estados miembros deben hacer publicas
las metodologias, supuestos y parametros relevantes que sustentan las previsiones macroeconémicas
y presupuestarias.
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ampliamente utilizados por los analistas, los instrumentos concretos que se
usan no han sido publicados ni comunicados a la AIReF. Para facilitar la
comprension del escenario macroecondémico, su replicabilidad y un analisis de
Su consistencia con las previsiones presupuestarias, serian deseables pasos
adicionales. Ademas de detalles adicionales sobre los modelos utilizados, la
publicacion de unas cuentas simplificadas de la nacién que proporcionaran
unidad y consistencia interna a las previsiones, supondria un gran avance en
materia de transparencia. Esta herramienta permitiria explicitar las conexiones
entre la actividad economica, la demanda y el empleo, de una parte, y los
flujos de rentas y necesidades de financiacion, de la otra.

Por primera vez, y atendiendo a unarecomendacion realizada por AlReF,
el Gobierno ha presentado a la AIReF un cuadro macroeconémico sin
medidas (a politicas constantes) acompafiando al cuadro oficial. La
publicacién del escenario a politicas constantes (aunque no sea para todo el
horizonte de prevision, pues no incluye el 2020 y el 2021) da respuesta a una
recomendacion reiterada de la AIReF y supone un avance importante en
materia de transparencia ya que permite valorar el impacto de las medidas
adoptadas, asi como sus canales de transmision.

2.3. Un escenario macroeconomico de
referencia

En el afio 2017 la economia espafiola ha vuelto a experimentar un
crecimiento sélido y lainformacion coyuntural mas reciente muestrauna
consolidacion del mismo en el inicio de 2018. La tasa de crecimiento del
PIB real se situ6 en el 3,1% en 2017, siendo el tercer afio consecutivo en que
supera la barrera del 3%, y rebasando ya los niveles maximos histéricos
previos a la crisis. El avance publicado por el INE de un 0,7% de crecimiento
para el primer trimestre de 2018, junto con la ultima informacion coyuntural
disponible, confirman la solidez de la economia espafiola en el corto plazo. De
esta forma, las sefales que se pueden extraer de los indicadores de alta
frecuencia apuntan al mantenimiento del ritmo actual en los proximos
trimestres, tal y como pone de manifiesto el modelo de prevision en tiempo
real desarrollado en AIReF (ver Grafico 1), con el subsiguiente efecto arrastre
para el dato anual que ello conlleva.
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GRAFICO |. EVOLUCION PREVISION PIB TIEMPO REAL 2018 T2. TASA
INTERTRIMESTRAL
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El crecimiento observado en los ultimos afios ha conseguido mantener
los equilibrios basicos en la economia, proporcionando soportes para el
crecimiento a futuro. Las estimaciones de posicidon ciclica de distintas
instituciones para la economia espafiola coinciden en sefalar el cierre de la
brecha negativa del producto en el inicio del horizonte de la APE 2018-2021,
cerrando un ciclo completo iniciado hace dos décadas (ver Gréfico 2). El
crecimiento observado desde 2015 (por encima del 3% en términos reales),
no ha afectado a los equilibrios fundamentales de la economia espafiola,
proporcionando un buen punto de partida y sentando las bases para el
crecimiento a medio plazo. En primer lugar, la evolucion del PIB se ha
apoyado en una aportacion positiva tanto de la demanda interna como de la
externa, consiguiendo un superavit por cuenta corriente cercano a los 2
puntos de PIB (frenta al déficit del 1,5% existente al inicio del ciclo anterior).
En segundo lugar, la inversion se ha orientado hacia sectores productivos,
evitando una excesiva dependencia del sector de la construccion, que supone
un 14% del PIB frente al 17% a principios de siglo. En tercer lugar, el tir6n de
demanda interna ha ido de la mano de un necesario desapalancamiento del
sector privado, con un crédito bancario muy contenido y un recurso
mayoritario a la autofinanciacién por parte de las empresas. Por ultimo, las
expectativas de inflacion son contenidas y no auguran un cambio brusco en
el tono de la politica monetaria, que ha supuesto un viento de cola decisivo.
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GRAFICO 2. BRECHA DE PRODUCTO. ESTIMACIONES PRINCIPALES ORGANISMOS
INTERNACIONALES

Intervalo AIReF === COM oo MINECO == QCDE <¢cc°°|MF

%

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuentes: APE 2018-2021, OCDE Economic Outlook noviembre 2017, IMF WEO
abril 2018 y CE mayo 2018

Nota: El intervalo para las estimaciones de AIReF se ha obtenido utilizando como amplitud la media de
las revisiones absolutas entre la estimacion concurrente (one-sided) y la historica (two-sided)
proporcionadas por el filtro de Kalman.

En el medio plazo, se prevé cierta estabilidad en la composicion del
crecimiento, con la demanda interna como principal motor de la
economia, aunque sus componentes tienden a desacelerarse hacia el final
del periodo, en linea con las relaciones de equilibrio a largo plazo reflejadas
en los modelos de comportamiento.

El consumo privado se mantendra como principal fuente de crecimiento,
apoyado en el buen comportamiento del mercado de trabajo, la posicion
financiera saneada de los hogares, principalmente. A pesar de la
evolucion reciente de la tasa de ahorro, alcanzando minimos a finales de 2017
(ver Gréfico 3), existen soportes a medio plazo para el consumo privado.
Destaca la capacidad de financiacion de los hogares (ver Grafico 4), que se
mantiene en niveles elevados en comparacion con etapas similares de ultimo
ciclo, habiendo sufrido su composicion grandes cambios. En oposicion al
altimo ciclo, la baja tasa de ahorro va acompafiada de una escasa inversion
en vivienda por parte de los hogares. A su vez, ha crecido la riqueza financiera
de los mismos, situandose en un 120% del PIB (frente a un escaso 100% en
el momento de pico ciclico en 2007). Ademas, el mantenimiento de
condiciones crediticias ventajosas podria revitalizar el flujo de nuevo crédito,
suponiendo un soporte adicional. Asimismo, estos factores se veran
potenciados por los efectos favorables sobre la renta de los hogares por via
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de las medidas fiscales expansivas anunciadas. Dentro de estas medidas
presupuestarias con impacto macro a través del consumo privado significativo
destacarian: (i) el acuerdo Gobierno-Sindicatos para la subida salarial de los
funcionarios publicos y un aumento de la tasa de reposicion; (ii) en relacion al
IRPF un aumento de la reduccioén por rendimientos del trabajo y la ampliacién
de las deducciones familiares en cuota; y (iii) la actualizacion de las pensiones
por encima del indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP) del 0,25% y
la mejora de las pensiones de viudedad.

GRAFICO 3. TASA DE AHORRO DE LOS GRAFICO 4. CAP./NEC. FINANCIACION
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La inversion en construccion mantendra un crecimiento robusto en el
medio plazo, en linea con la recuperacion del segmento residencial. La
venta de viviendas crece de manera sostenida desde 2014 lo que favorece la
recuperacion de los precios y la puesta en marcha de nuevos proyectos de
construccion residencial, tal y como refleja la evolucion de visados de obra
nueva. El nuevo crédito para compra de vivienda sigue creciendo y contribuye
al repunte de la demanda de vivienda. Por otro lado, cabe esperar que la
evolucion del sector tope con algunos frenos estructurales que regulen su
dinamismo. En primer lugar, existe un stock de vivienda nueva sin vender ain
relativamente abultado. Su absorcidn paulatina podria lastrar el dinamismo de
la inversién en construccién residencial en cierta medida (ver Gréaficos 5 a 10).
Por otro lado, el crecimiento de la poblacion se anticipa mas moderado que
en el ciclo anterior con lo que la formacion de hogares sera también menos
dinamica. Ello conduciria a un tamafo del sector mas equilibrado en relacion
al PIB.
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GRAFICO 5. TRANSACCIONES
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GRAFICO 7. VISADOS DE OBRA NUEVA,
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GRAFICO 6. PRECIO METRO CUADRADO
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En cuanto a la inversion productiva, la recuperaciéon se ha venido
produciendo atasas dindmicas desde 2013 y se espera que continte. La
brecha de la inversién productiva respecto a su nivel de largo plazo se esta
cerrando a buen ritmo (ver Grafico 11), conforme se han normalizado los
margenes aplicados a los créditos a las sociedades no financieras y ha
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mejorado su posicion patrimonial y la participacion del EBE empresarial en la
generacion de rentas. Una aproximacion macroecondémica a los beneficios
empresariales pone de manifiesto una composicion notablemente mas
saneada.’ El reequilibrio en las contribuciones a los beneficios empresariales
de la inversion neta y del ahorro del resto del mundo resulta evidente del
Gréfico 12. Lo anterior esta relacionado con la correccion de los desequilibrios
macroecondmicos en los que resulto la Ultima fase expansiva de la economia
espafola.
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GRAFICO 12. COMPOSICION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES A PARTIR DE LA ECUACION
DE LEVI-KALECKI (% PIB)
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” Desde el punto de vista de la contabilidad nacional los beneficios empresariales pueden
obtenerse a partir de la ecuacion de Levy-Kalecki.
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La evolucion inercial del consumo publico a medio plazo se prevé
ligeramente creciente hacia un equilibrio sostenible a medio plazo,
creciendo a tasas inferiores al PIB, al entrar en juego el limite
proporcionado por la regla de gasto. Como ya se anticipé en informes
anteriores, la evolucion de este componente depende fundamentalmente del
comportamiento de las Comunidades Autonomas y Corporaciones 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. Las tensiones procedentes de gastos con alto
contenido inercial o estructural, como el educativo o el sanitario estaran
condicionadas igualmente por las presiones ligadas al aumento poblacional,
que se prevén contenidas a tenor del estancamiento de la poblacion previsto
en el medio plazo por el Instituto Nacional de Estadistica.

Se espera que el dinamismo observado en el mercado de trabajo en 2017
continte en el medio plazo, aunque de manera méas contenida. Se espera
que el dinamismo experimentado en 2017 en la generacion de empleo privado
continte a lo largo de 2018 y comience a desacelerarse suavemente a partir
de 2019, en consonancia con la evolucion de la actividad econdémica en
general. Hacia finales del horizonte de previsidn, un crecimiento de la
poblacién activa mayor al observado en los ultimos afios podria ser una
palanca adicional que contribuya a mantener la variacion del empleo privado
en valores mayores al 2%. Sin embargo, el robusto desempefio esperado de
la inversion en los préximos cuatro afios podria generar una rapida
acumulacion de capital productivo que limite el aumento oferta de trabajo en
el medio plazo, sobre todo por parte de las empresas intensivas en tecnologia.
En cuanto al empleo por parte las AA.PP., se prevé que su evolucién sea mas
contenida en 2018 con respecto a lo observado en 2017, acelerandose
suavemente a partir de 2019 hasta el final del horizonte de prevision, en linea
con la evolucion de la poblacion y la mayor necesidad de servicios a proveer.
En promedio para todo el periodo de prevision, se espera que la creaciéon de
empleo publico sea sistematicamente menos dinAmica que la prevista para el
sector privado y esté en el orden de los valores observados en 2017.

En los proximos cuatro afios se prevé una evolucion de remuneracion
por asalariado en linea con el aumento de los precios, en un entorno de
productividad por ocupado contenida. A diferencia de lo observado en
2017, donde la remuneracion por asalariado en el sector privado permanecio
casi sin cambios (segun cifras de Contabilidad Nacional), los salarios privados
deberian comenzar a recuperarse, evolucionando aproximadamente en linea
con la inflacion en el medio plazo. Aunque todavia pueda generarse una leve
pérdida de poder adquisitivo en 2018, se espera que en el medio plazo la
robustez en la generacion de empleo, la vuelta a niveles de tasas de paro

18 de mayo 2018 Informe de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2018-2021 Pag.19



desconocidos durante los ultimos 10 afios y el efecto espejo de los acuerdos
salariales a nivel publico sean los factores que contribuyan a generar
presiones salariales al alza. Ademas de la evolucion del salario promedio
recogida en la Contabilidad Nacional, es importante recalcar que informacién
complementaria disponible a la fecha sugiere que los aumentos salariales se
distribuyen de manera dispar, siendo los trabajadores de menor salario los
que estan experimentando un aumento en su remuneracion a una mayor
velocidad.2 En cuanto a los salarios en el sector publico, se prevé que los
mismos aumenten levemente por encima del nivel de precios (ver recuadro 3
sobre la evolucion de la remuneracion de asalariados en el sector publico) La
evolucion en general de la remuneracion por asalariado, los precios y el
empleo es consistente con una productividad por trabajador contenida en el
medio plazo, en linea con los valores observados histéricamente.

En dltimo lugar, para el sector exterior se sigue previendo una
aportacién al crecimiento positiva, aunque progresivamente decreciente
conforme avanza el horizonte predictivo. El escenario inercial derivado de
los modelos de AlIReF sigue contemplando un patron de crecimiento mas
orientado al sector exterior, con una economia mas productiva y capaz de
sostener unas sdlidas tasas de crecimiento de las exportaciones. La firmeza
en la actividad y comercio mundiales, muy vinculadas con la recuperacion
ciclica que particularmente ha tenido la inversion, parecen mas que
compensar el periodo que se esta viviendo de apreciaciébn cambiaria.
Asimismo, también juega a favor del dinamismo de las exportaciones en el
corto plazo el comportamiento mas reciente de los precios relativos frente a
nuestros principales socios comerciales. Por su parte, la tendencia en las
importaciones se proyecta hacia tasas en sintonia con la evolucion de la
demanda final en nuestra economia. Este perfil de crecimiento equilibrado, y
verosimil a tenor de las previsiones de AlReF, no obstante, queda sujeto a
padecer potenciales riesgos desfavorables, principalmente por via de las
tensiones comerciales derivadas del anuncio de subidas arancelarias por
parte de los EE.UU o una desaceleracion del crecimiento de los principales
socios comerciales de la Unién Europea.

8 Por ejemplo, la Encuesta de Poblacion Activa con las decilas salariales que provee datos
hasta 2016.
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2.4. Analisis ex-ante de Ilas previsiones
oficiales

2.4.1. Balance de riesgos

Elementos domeésticos: incertidumbre institucional en
Cataluna

En el &mbito doméstico, la AIReF considera que los riesgos a corto plazo
son contenidos. Tal y como se recogio en el Informe sobre el cuadro
macroecondémico del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para
2018, la evolucion de los indicadores coyunturales en los ultimos meses ha
descartado la materializaciéon de los peores escenarios asociados al aumento
de incertidumbre en Catalufia a finales del afio pasado. La moderacion de la
incertidumbre ha contribuido a una estabilizacién en las previsiones a corto
plazo para dicha comunidad. Este hecho ha llevado a la AIReF a discontinuar
la publicacion de la previsién en tiempo real del PIB de Cataluifia (modelo
Mipred-CAT), considerando suficiente el seguimiento trimestral de su
actividad econdmica junto con el del resto de las Comunidades Autbnomas
que proporciona el modelo METCAP, bajo un marco plenamente objetivo y
homogéneo.®

No obstante, la cronificacion en el tiempo de un escenario de
incertidumbre podria suponer un riesgo en el medio plazo,
principalmente si acaba afectando a las decisiones de inversion de los
agentes economicos. A este respecto, la literatura referente a la
cuantificacion del impacto econdémico de la incertidumbre institucional
asociada a movimientos de las mismas caracteristicas resulta algo limitada y
poco concluyente (ver Recuadro 1). Escasean los episodios directamente
comparables, donde ademas se haya podido recopilar suficiente informacion
estadistica para poder ser convenientemente procesada, y se puedan obtener
conclusiones fiables basadas en una evidencia empirica'®.

9 Para mas detalles sobre la metodologia y resultados de la estimacion del PIB trimestral
regional, ver la pagina web de la AIReF (enlace aqui).

10 A este respecto destaca el articulo de Reynaerts y Vanschoonbeek (2016) que analiza las
consecuencias econémicas de procesos soberanistas a partir de un panel de “nuevos paises
independientes” cubriendo el periodo 1950-2013. Encuentran evidencia de que la separacion
frena significativamente el potencial de crecimiento de los estados recientemente formados,
especialmente en el corto y medio plazo, si bien la heterogeneidad entre los paises bajo
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RECUADRO 1. Evidencia empirica sobre el impacto de escenarios de
incertidumbre institucional cronificados

Dentro de los ejemplos que presentan mas similitudes destaca el de Québec. En este caso
especifico, algunos autores como Sommers y Vaillancourt (2014) sefialan el hecho de que
la incertidumbre politica e institucional asociada a proceso Québecois no tiene un efecto
significativo en el PIB o la inversion, salvo que este proceso acabe por materializarse en la
creacion de un nuevo estado independiente, donde ademas el tamafio de dicho impacto
también estaria vinculado por las condiciones que pactaran los respectivos gobiernos tras
la independencia.

No obstante, otros autores como McCallum y Green (1991), argumentan que el movimiento
soberanista resulté responsable de la migracion de muchas corporaciones y oficinas
centrales de Montreal a Toronto, lo que provoc6é un aumento en la tasa de desempleo
relativo entre las dos ciudades. Igualmente, Grady (1991) arguye que la incertidumbre
politica fue responsable de una disminucién en el nivel de inversion per capita de Quebec
a Ontario.

En sentido contario Stewart (2012) ofrece un analisis mas matizado al mirar hacia atras en
los eventos que formaron la economia de Quebec antes de que el Parti Québécois llegase
al poder por primera vez. Segun €l, varias 'tendencias adversas' como el cambio historico
del ferrocarril y transporte maritimo hacia el transporte por carretera, y el movimiento
general hacia el oeste de Canada de la actividad industrial, ya estaban afectando el
rendimiento econémico de Quebec desde la década de 1940. Considerandolo todo, la
inestabilidad politica seria responsable de no mas de un 5% de disminucion en la inversién
total.

Por otro lado, Sommers y Vaillancourt (2014) indican que si habria un efecto indirecto en
el PIB per céapita ocasionado por los cambios en la oferta de trabajo como consecuencia
de los movimientos migratorios. En Canada, estos se habrian producido de forma paulatina
desde los afios 70 reduciendo la poblacién en edad de trabajar en Montreal (Quebec)
mediante flujos de salida, siendo estos principalmente de habla anglosajona.

estudio hace mas difusa la calibracién del impacto promedio en el largo plazo. Dado que
estiman por tanto el efecto promedio sobre el panel, la extrapolacion de las conclusiones a
todos los potenciales “nuevos paises independientes” contemporaneos y futuros puede ser
problemética, en la medida en que difieran de manera no trivial de los casos histéricos de
fragmentacion de estado considerados en el andlisis.
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El entorno internacional

Las hipotesis basicas que sustentan el escenario macroeconémico que
acompafa la Actualizacién del Programa de Estabilidad para el periodo
2018-21 (APE 2018-21) se consideran factibles. Dicho escenario presenta
unos supuestos plausibles en relacion a las mas recientes previsiones de los
organismos internacionales y la ultima evolucion de los mercados de materias
primas y de deuda (ver cuadros C.1 y C.3 en el anexo). En relacion a la
anterior Actualizacion, los supuestos externos han experimentado una
revision favorable en la mayoria de los casos, l0 que explica en parte una
prevision de crecimiento méas 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. Este impulso sera compensado parcialmente por la fortaleza
del euro. La mayor revision respecto de la primavera de 2017 se produce en
el precio del petréleo, para el que los mercados prevén un crecimiento del
33% en 2018, lo que impulsara el crecimiento de los precios y de las
importaciones en términos nominales. Finalmente, los supuestos relacionados
con la curva de tipos a largo plazo se han revisado entre dos y tres décimas a
la baja en los proximos afios, contribuyendo al buen comportamiento
esperado para la inversion.

El Gobierno prevé un crecimiento solido del PIB mundial y de la zona
euro, en consonancia con los principales organismos internacionales.
La actividad a nivel global continta creciendo con firmeza. El Gobierno espera
que el crecimiento mundial se mantenga en el entorno del 4% en todo el
horizonte de proyeccién, en linea con la previsiéon de la Comision Europea y
unas décimas por encima de lo estimado por el BCE o el FMI. Segun esta
Gltima institucién, la revision al alza obedece en parte a la reactivacion del
comercio mundial y en parte a la politica fiscal expansiva de EEUU. El
momentum esta repartido de manera equilibrada a nivel mundial, destacando
las sorpresas alcistas en Asia y Europa. De hecho, el Gobierno ha actualizado
al alza en 6 décimas su supuesto sobre el crecimiento del PIB de la zona euro
para este afio y en 2 para el afio que viene, en consonancia con las ultimas
previsiones del BCE. Esta expansion continuada se explica por la demanda
externa y el sector exterior. Entre los motores de la demanda interna
sobresalen la orientacion acomodaticia de la politca monetaria, la
normalizacion de las condiciones crediticias del sector privado, el aumento de
la rigueza neta de los hogares y las mejoras en las condiciones de los
mercados de trabajo. El buen comportamiento de las exportaciones se
beneficia de la actual expansién del comercio mundial, que se mantiene en
tasas superiores al 4%, a pesar de la deriva proteccionista de EEUU. En
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consecuencia, el Gobierno supone que los mercados espafioles de
exportacion creceran un 4,5% en 2018, 6 décimas mas de lo previsto en abril
de 2017, con una suave desaceleracion a partir de entonces.

El Gobierno y los principales centros de prevision esperan que el euro
se estabilice tras la apreciacion de los ultimos meses respecto del ddlar.
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 publica se sitian en niveles comparables a las expectativas del
mercado. El perfil previsto en el escenario macroecondmico de la APE para
el tipo de interés de la deuda publica de Espafia a diez afios muestra una
tendencia desde el 1,6% previsto en 2018 hasta el 2,6% de 2021. Este Ultimo
dato podria ser demasiado elevado a la vista de los rendimientos implicitos en
los mercados de futuros, mas cercanos al 2%. Asimismo, tanto el Gobierno
como el BCE esperan que los tipos de interés a corto plazo se mantengan en
terreno negativo en los préximos dos afios y repunten a partir de 2020, como
resultado de la progresiva normalizaciéon de la politica monetaria. En su
reunion de enero de 2018, el BCE anuncié que iba a reducir la compra
mensual de activos de 60.000 a 30.000 millones de euros, manteniendo su
programa de compras al menos hasta septiembre de 2018. En todo caso, en
un contexto de precios moderados, es de esperar que los tipos de intervencién
se mantengan en minimos historicos incluso después de concluir la politica de
expansion cuantitativa.

La trayectoria del precio del petroleo en las ultimas semanas ha
sorprendido al alza. La prevision del precio del petrdleo prevista por el
Gobierno esta alineada con los mercados de futuros y las previsiones de los
principales organismos internacionales, en el momento de su elaboracion. La
mejora de las perspectivas econdémicas globales, la debilidad del dodlar, la
extension en noviembre pasado del acuerdo de la OPEC y Rusia para limitar
la produccion junto con las tensiones geopoliticas en Oriente Medio han
estimulado el precio del crudo muy por encima de lo esperado en la anterior
APE 2017-2020. En los ultimos 12 meses, el precio del barril Brent en délares
ha crecido un 35%, hasta situarse a mediados de marzo muy préximo a los
70 ddlares por barril. Los preveian que los precios se mantuvieran en este
nivel en el conjunto del afio y se produjera un descenso gradual a partir de
entonces. Sin embargo, acontecimientos geopoliticos recientes como la salida
de Estados Unidos del acuerdo nuclear con Iran han generado tensiones
inflacionistas adicionales, con los precios del barril de Brent bordeando los
80% a mediados del mes de mayo.
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El escenario de riesgos sobre el crecimiento global esta equilibrado a
corto plazo, mientras que a medio plazo podria haber sorpresas
negativas. En el corto plazo, En el corto plazo, el crecimiento mundial se
espera que se mantenga robusto, en linea con lo observado en 2017, en un
contexto de condiciones financieras favorables. En el sentido contrario, resta
por ver si el aumento experimentado en el precio del petroleo durante las
Gltimas semanas (un 20% por encima de las cifras incluidas en la APE)
responde a factores temporales o si, por el contrario, existen razones mas
profundas que sostengan el nivel de equilibrio en torno a los valores actuales.
Por otro lado, se identifican riesgos crecientes en el medio plazo. Existe
preocupacion por la posible correccion desordenada de los precios de los
activos financieros sobrevalorados, que se han beneficiado de condiciones
financieras muy favorables. De hecho, ya se observaron turbulencias en los
mercados de equity en febrero y marzo a raiz del anuncio de subidas
arancelarias por parte de EEUU y de represalias por parte de China. Asi, la
puesta en marcha de politicas proteccionistas en algunos de los principales
actores del comercio mundial, junto con las tensiones geopoliticas en Oriente
Medio, constituyen también riesgos a considerar mas alla de 2018. La
progresiva reversion de la politica expansiva del gobierno americano restara
dinamismo al crecimiento mundial a medio plazo. A nivel europeo, la salida de
Reino Unido de la Union Europea prevista para marzo 2019 puede tener
consecuencias negativas en los flujos comerciales vy financieros,
especialmente si el pais abandona el Mercado Unico.

2.4.2. Principales agregados macroeconémicos

Las previsiones de PIB real de la APE 2018-2021 muestran tasas de
crecimiento progresivamente descendentes y se consideran factibles. El
Gobierno prevé que el crecimiento del PIB pase del 3% en 2017 al 2,3% en
2020y 2021. Esta desaceleracion viene condicionada por una contribucion de
la demanda nacional que se modera progresivamente y se estabiliza hacia el
final del horizonte de prediccion en el 2,1%. Por otro lado, el Gobierno espera
gue la aportacién al crecimiento de la demanda exterior neta siga siendo
positiva y de una magnitud de entre dos y cuatro décimas por afio. Estas
previsiones estan centradas con respecto al resto de previsiones disponibles,
tanto privadas como publicas, que por norma general solo abarcan los afios
2018y 2019. Respecto a 2020y 2021, las previsiones son mas optimistas que
las que publica el FMI —que prevé tasas de crecimiento en torno a medio punto
porcentual inferiores en 2020 y en 2021 — y que las que publica el BCE (que
solo abarca hasta 2020). No obstante, a la luz de los modelos de la AIREF, el

18 de mayo 2018 Informe de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2018-2021 Pag.25



crecimiento del PIB que contempla la APE se considera plausible en todo el
horizonte de programacion.
GRAFICO 13. CRECIMIENTO DEL PIB REAL (%)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea discontinua) y
estimaciones AIReF

El crecimiento para 2018 y 2019 se apoya en algunas medidas
expansivas de politica fiscal, cuyo impacto en crecimiento se considera
posible. La APE 2018-2021 estima el impacto presupuestario de las medidas
expansivas de politica fiscal en 0,5% y 0,3% del PIB en 2018 y 2019
respectivamente.!! La comparacion de las previsiones de la APE con el
escenario macroecondémico sin medidas expansivas remitido por el Gobierno
pone de manifiesto que éste atribuye a la politica fiscal dos décimas del
crecimiento previsto en 2018 y una décima del crecimiento previsto para 2019.
Teniendo en cuenta que la mayoria de medidas proceden del lado del gasto,
el multiplicador agregado implicito asumido por el Gobierno es
considerablemente moderado en 2018 mientras que se ajusta mas a las
estimaciones de la literatura en 2019.%?

11 Esto supone una cierta modificacion respecto a las medidas incluidas en el cuadro macro
inicialmente remitido por el Gobierno a la AIReF el pasado 18 de abril. En aquel momento su
impacto presupuestario agregado ascendia al 0,4% del PIB en 2018 y 2019 segUn sus propias
estimaciones.

12 | as estimaciones de la literatura del multiplicador del gasto en Espafia estan en el entorno
del 1,2 al 1,4%. Véase por ejemplo De Castro y Hernandez de Cos (2006), De Castro (2005)
o Estrada et al (2004). Frente a esto el multiplicador implicito que se deriva de las
estimaciones del Gobierno es del 0,6% en 2018 y 1,0% en 2019. Las estimaciones del
multiplicador implicito se obtienen de dividir el aumento del PIB previsto por el Gobierno en el
escenario con medidas respecto al escenario no-policy change entre el impacto
presupuestario de las medidas estimado por el Gobierno.
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Sin embargo, los canales a través de los cuales el Gobierno prevé que
se transmita la expansion fiscal resultan menos creibles. Cabe esperar
que las medidas previstas en la APE para 2018 y 2019 resulten en un aumento
de la renta bruta disponible de los hogares. De este modo, su impacto sobre
la actividad econdmica se canalizaria principalmente a través del aumento del
consumo privado y, en menor medida, de la inversion residencial. Sin
embargo, la comparacion entre los escenarios remitidos — con y sin medidas
— pone de manifiesto que el Gobierno espera que las medidas expansivas
resulten en un aumento de la inversion productiva ademas del consumo
privado. Dada la naturaleza de las medidas presentadas, los mecanismos que
llevarian a un aumento de la inversion en equipo no parecen justificados a
priori.

Por componentes y en lo que respecta al consumo privado, las
previsiones de la APE tienen cierto sesgo a la baja cuando se comparan
con el consenso de instituciones privadas, especialmente en 2018. El
pronoéstico del Gobierno es también mas conservador que el de las principales
instituciones internacionales. No obstante, a tenor del intervalo de
incertidumbre generado por los modelos de prediccion desarrollados en la
AIReF, las cifras previstas por el Gobierno son probables. En efecto, se sitdan
dentro del rango 40-60 para todo el horizonte predictivo y muestran
simplemente un ligero sesgo a la baja en el corto plazo (ver Gréfico 14).

GRAFICO 14. CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO REAL (%)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea discontinua) vy
estimaciones AlReF

Por su parte, la prevision del consumo publico nominal en el escenario
de la APE tiene un moderado sesgo a la baja en 2018, relacionado con la
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evoluciéon prevista de los precios implicitos (vid infra).!® Esta es una
variable central en la vinculacion del escenario macroeconémico con el
presupuestario, que ha venido proyectandose con una contencién ambiciosa
en anteriores APE. En esta edicion el Gobierno prevé un leve repunte del
consumo publico en términos nominales, si bien sigue prevaleciendo la
orientacién fundamentalmente restrictiva de afios anteriores (ver Capitulo 4 y
Recuadro 3 para mas detalles). La evolucion contenida del consumo publico
es un elemento clave en la estrategia de reduccion del déficit del Gobierno,
siempre que se materialice la evolucion del resto de partidas de ingresos y
otros gastos incluidos en la hoja fiscal del Gobierno (ver capitulo 3.1 para mas
detalles). Ademas, el consumo publico representa cerca del 20% del PIB y es,
por tanto, un elemento esencial dentro del cuadro macro previsto en la APE.
Ademas, es el componente de la demanda sobre el que las AAP.P. disponen
de un mayor grado de actuaciéon'4. Su evolucion esperada se desglosa en su
componente nominal y real (ver Gréfico 15).
GRAFICO 15. CRECIMIENTO DEL CONSUMO PUBLICO NOMINAL Y REAL (%)
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En términos reales se prevé que el consumo publico crezca a tasas
positivas relativamente constantes a lo largo de todo el periodo. La
factibilidad de esta senda dependera fundamentalmente de dos factores
contrapuestos®®. Por un lado, del comportamiento poblacional que, segun las

13 Se ha dispuesto de informacién de las tres principales partidas que integran el consumo
publico (remuneracion de asalariados, consumos intermedios y transferencias sociales en
especie adquiridas en el mercado) alineadas con la evolucién prevista en la APE del consumo
publico nominal. Sin embargo, no se ha dispuesto de informacién de los otros componentes
que integran el agregado, como las denominadas Ventas — que son la suma de la Produccién
para uso final propio, Pagos por otra produccion no de mercado y Produccion de mercado — que se
sustraen de los tres conceptos mencionados anteriormente, o el consumo de capital fijo.

4 El significado y valoracion del consumo puUblico se amplia en el DT 2/2017
http://www.airef.es/es/contenidos/documentos-tecnicos/1004-documento-de-trabajo-2-2017-a-que-nos-
referimos-al-hablar-de-consumo-publico

15 Se ha desarrollado un modelo de correccién de error que relaciona el consumo publico en términos
reales con el PIB y la poblacién.
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proyecciones del INE®, descendera levemente a lo largo del periodo. Esto
favorecera la contencion del gasto al suponer una menor necesidad agregada
de servicios publicos. Por otro lado, cabe esperar que el buen ritmo de la
economia ejerza presiones en el sentido contrario para recuperar un mayor
grado de cobertura de los servicios publicos (ver Gréfico 19). Existe, por tanto,
un riesgo al alza en caso de que la intensidad de la presién al alza supere el
efecto a la baja provocado por el ritmo poblacional.

GRAFICO 1.

CRECIMIENTO DEL CONSUMO PUBLICO REAL (%)
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y estimaciones AlReF.

GRAFICO 17. CRECIMIENTO REAL DEL GRAFICO 18. EVOLUCIQN DEFLACTOR
CONSUMO PUBLICO, PIB Y POBLACION (%) DEL CONSUMO (%) )PUBLICO Y EL PIB

= C.Publico (%var. real)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, IGAE e INE.

16 Se prevé que la poblacion total caiga un 0,01%, 0,03% y 0,06% en 2018, 2019, 2020 y 2021

respectivamente.
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Respecto a la evoluciéon de los precios implicitos del consumo publico
gue preveé la APE, se aprecia un cierto sesgo ala baja en las previsiones
del Gobierno para 2018. Historicamente los precios implicitos del consumo
publico tienen una fuerte relacion con el deflactor del PIB (ver Gréafico 20) y
con los salarios publicos'’. Esta sincronia se interrumpié en cierta medida al
inicio de la recuperacion ciclica del periodo anterior, ya que las leyes anuales
de presupuestos limitaban el incremento de las retribuciones publicas al 2%,
inferior a la inflacion. Prolongando esta ultima tendencia, el crecimiento del
deflactor del consumo publico del 1,1% previsto por el Gobierno para el afio
2018, resulta inferior en 0,4 p.p. al del PIB. También resulta inferior al acuerdo
salarial para los empleados publicos suscrito entre el Ministerio de Hacienda
y Funcion Publica y las organizaciones sindicales CCOO, UGT y CSI-F, en el
que se preveé una subida minima para 2018 de un 1,75%. Esto podria suponer
un riesgo al alza'® para este ejercicio.

GRAFICO 19. CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR DEL CONSUMO PUBLICO (%)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea discontinua)
y estimaciones AlReF.

17 La relacion con los salarios publicos explica los outliers de la relacion entre la evolucién del deflactor
del PIB y del Consumo publico: 1997 (congelacion salarial), 2010 (bajada sueldo funcionarios del 5%),
2012 (retirada paga extraordinaria), 2015 (primera devolucion de la paga de 2012)).

18 Se ha desarrollado un modelo de correccion que relaciona el deflactor del consumo publico con los
precios implicitos del PIB y los salarios publicos.
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GRAFICO 20. CRECIMIENTO NOMINAL DEL CONSUMO PUBLICO Y SUS PRINCIPALES
COMPONENTES (%)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea
discontinua), IGAE e INE

En cuanto a la formacion bruta de capital fijo, las previsiones del
Gobierno se consideran factibles. La trayectoria proyectada por el Gobierno
para la inversion en construccién es prudente e incluso ligeramente pesimista
en el afio 2018. Por otro lado, la pendiente de la trayectoria que el Gobierno
prevé para la inversibn en equipo apunta a una desaceleracion mas
pronunciada que la que arrojan los modelos de previsién de AIReF. Estos
sugieren una estabilizacion del crecimiento de la inversion en equipo en el
entorno del 4,2% a partir de 2019.

GRAFICO 21. CRECIMIENTO DE LA FBCF EN CONSTRUCCION Y PROPIEDAD INTELECTUAL (%)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlIReF
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GRAFICO 22. CRECIMIENTO DE LA FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS (%)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlReF

La evolucion proyectada para las exportaciones, con un elevado y
relativamente sostenido crecimiento, se considera probable. El impulso
gue mantiene la economia a nivel global esta permitiendo que, a pesar de la
apreciacion cambiaria, las exportaciones puedan mantener su buen tono en
el horizonte predictivo. Adicionalmente, los ultimos datos de precios relativos
también resultarian favorables al desempefio de las exportaciones en el corto
plazo, como queda recogido en el Gréafico 23. En conjunto, todos estos
factores hacen que la prevision presentada por el Gobierno en los afios que
cubre la APE quede muy cercana al centro del intervalo de prevision de AIReF
(ver Grafico 24). Asimismo, esta senda muestra un crecimiento en linea con
los escenarios presentados por el FMI y la Comision Europea.
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GRAFICO 23.  PRECIOS RELATIVOS REALES DE CONSUMO (%) (*)
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Fuente: Banco de Espafia. (*) Un aumento de los precios relativos reales significa una
pérdida de competitividad y viceversa.

GRAFICO 24. CRECIMIENTO DE LA EXPORTACIONES REALES (%)

Rango 20-80
s Rango 30-70
mmmm Rango 40-60

e=fil== Gobierno

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea discontinua) vy
estimaciones AlReF

El caso de las importaciones resulta bastante paralelo, mostrando la
APE 2018-2021 una senda de crecimiento que se considera factible. La
cifra prevista por el Gobierno para el aumento de las importaciones esta en
linea con el resto de instituciones nacionales e internacionales. Aunque los
modelos de corto plazo de la AIReF marcan un mayor dinamismo en
comparacion con las expectativas del Gobierno, los modelos de medio plazo
se sitban alineados con unos crecimientos préoximos al 4%, siendo el
comportamiento esperado de la demanda final de importaciones su
determinante fundamental. Por tanto, en cuanto a la contribucion del saldo
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exterior al crecimiento, las previsiones del Gobierno de mantener una
aportacion positiva, aunque en progresiva reduccion, resultan plausibles.
GRAFICO 25. CRECIMIENTO DE LA IMPORTACIONES REALES (%)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea discontinua) y
estimaciones AlReF

El crecimiento del empleo total equivalente a tiempo completo se prevé
ligeramente inferior al crecimiento del PIB real, resultando en un
incremento de la productividad aparente. En concreto, la APE anticipa un
crecimiento del empleo total equivalente a tiempo completo inferior al del PIB
real en torno a dos o tres décimas. Esta dinamica esta en linea con el resto
de las previsiones disponibles y las propias de la AlIReF e implica un
mantenimiento en la magnitud del avance de la productividad por ocupado.
Hacia el medio plazo, se prevé una desaceleracion paulatina en la generacién
de empleo, ligeramente mas pronunciada que la prevista en la anterior APE.
Dadas las bajas tasas de reposicion del empleo publico previstas, lo anterior
implica tasas de creacion de empleo privado superiores a la tasa de
crecimiento del PIB (alta elasticidad empleo-PIB). En materia de salarios, para
2018 el Gobierno presenta un aumento limitado, que en términos agregados
implica una pérdida de 0,2 puntos porcentuales en el poder adquisitivo
utilizando el deflactor de consumo privado. Si se tiene en cuenta que los
salarios publicos aumentaran, en promedio un 2% en 2018, se concluye las
previsiones del Gobierno conllevan una dinamica salarial privada mucho mas
contenida, con mayor pérdida de poder adquisitivo y donde no existe
traslacion o “efecto espejo” de acuerdos salariales publicos a privados.!® En

19 En este sentido, merece la pena mencionarse que la informacién provista en la APE no
discrimina entre sector privado y publico, y por tanto no ha sido posible realizar un andlisis
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el medio plazo se prevé que los salarios aumenten en linea con los precios al
consumo. Por ultimo, la evolucién de la tasa de paro (que disminuye hasta
11% en 2021) y la casi desaparicion del gap inflacion-salarios son
consistentes con la desaparicion paulatina del actual exceso de oferta en el
mercado de trabajo y los acuerdos salariales firmados a nivel publico (ver
recuadro 3 sobre evolucion de la remuneracion por asalariados). El descenso
de la tasa de paro proyectada por el Gobierno es, sin embargo, mas
pronunciado de lo que anticipan otros organismos de previsidon conforme se
avanza en el horizonte de prediccion.
GRAFICO 26. CRECIMIENTO DEL EMPLEO (%)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea discontinua) y
estimaciones AlReF

Por lo que respecta a los precios, el escenario macroecondmico de la
APE 2018-2021 contempla una gradual aceleracion de los mismos. Tanto
el deflactor del consumo privado como el del PIB se aceleran paulatinamente
a lo largo del periodo hasta situarse alineados con el objetivo de inflacion del
Banco Central Europeo, en torno al 1,9%, en 2021. La senda trazada para el
deflactor del PIB es coherente con los modelos de prevision de la AIREF,
aunque pueda resultar algo mas expansiva en la parte final del horizonte
predictivo. En cualquier caso, el mayor dinamismo de los precios es esperado
en virtud de la gradual aceleracion de la inflacion subyacente, empujada por
las presiones inflacionistas de origen interno derivadas de contar en poco
tiempo con una brecha de produccion positiva. Asimismo, en el corto plazo

exhaustivo de manera individualizada sobre la evolucién de los salarios y la productividad en
cada sector.
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cabe esperar que las presiones inflacionistas derivadas del alza del precio de
petréleo y las materias primas ejerzan una presion al alza sobre los precios,
aunqgue algo mitigada por la apreciacion del tipo de cambio. Por su parte, la
trayectoria de la remuneracion por asalariado reflejada en el escenario
macroeconomico del Gobierno marca un incremento progresivo, en paralelo
a la evolucion de los precios, pero con tasas de crecimiento en el corto plazo
ligeramente inferiores a las del deflactor del consumo privado y a las del
deflactor del PIB. Esto supondria una limitada pérdida de poder adquisitivo.
No obstante, se podria contemplar un riesgo al alza a este respecto, teniendo
en cuenta lo mencionado para el deflactor consumo publico y el acuerdo
salarial suscrito para los empleados publicos.

GRAFICO 27. CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR DEL PIB (%)
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlReF

En conclusion, el escenario macroecondémico de la APE 2018-2021
resulta verosimil en su conjunto, aunque se mantienen ciertas reservas
en cuanto a la trayectoria del consumo publico. La AlReF considera que
la senda prevista para el PIB en la APE es realizable. De igual modo, las
contribuciones al crecimiento proyectadas para la demanda nacional y el
sector exterior se evalian como factibles. En conjunto, la evolucién prevista
para los componentes de la demanda se considera también factible, si bien
se identifican sesgos a la baja en las previsiones de consumo privado en 2018.
Por udltimo, se mantienen ciertas reservas en cuanto a las previsiones de
consumo publico en términos nominales, fundamentalmente en lo que
respecta al principio del periodo de programacion.
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2.5. Analisis de sensibilidad de la APE 2018-
2021

La normativa europea exige la presentacion de un andlisis de
sensibilidad para conocer el impacto presupuestario ante cambios en
los principales supuestos exégenos. El Cédigo de Conducta para la
presentacion de las APE recomienda que se detallen los principales cambios
en las previsiones macroeconémicas y presupuestarias en relacion con el
altimo afio. Por otro lado, la Comision Europea requiere que se realice un
analisis de sensibilidad ante cambios en las principales variables exdégenas
gue sustentan las previsiones macroeconémicas y que pueden tener impacto
presupuestario. Aunque no existe una guia que especifiqgue el tipo de
metodologia o las caracteristicas de las perturbaciones simuladas
(recomendandose la sensibilidad a cambios en los tipos de interés en el caso
de paises del area del euro), si se aclara que los Gobiernos deben indicar
brindar informacion permita entender cémo los cambios en las variables
macroecondmicas afectan ingresos y gastos por separado.

La APE 2018-2021 incluye un apartado dedicado al analisis de
sensibilidad. En linea con el Codigo de Conducta, y al igual que en afos
anteriores, el Gobierno incluye en la APE 2018-2021 un detallado analisis de
sensibilidad, con su correspondiente impacto en las principales variables
macroecondmicas, saldo presupuestario y deuda. Se simulan tres escenarios:
i) aumento sostenido en los tipos de interés, ii) una disminucion temporal en
el crecimiento de la demanda por exportaciones y iii) unos mayores precios
del crudo. Los resultados presentados han sido estimados con el REMS, un
modelo de equilibrio general dinamico.

El impacto macroeconémico y presupuestario de un aumento
permanente en los tipos de interés esta relativamente en linea con los
modelos internos de AIReF. La APE 2018-2021 simula un aumento de los
tipos de interés de 125 puntos basicos, que es gradual durante el primer afio
y se mantiene hasta 2021. El impacto acumulado en la actividad econémica
se encuentra en torno de 1 p.p., lo que estéa en linea con los modelos internos
de AIReF. Sin embargo, la caida en la actividad laboral asociada implica una
elasticidad PIB-empleo del orden del 0,5, que se considera un poco baja y
sugiere que el impacto podria ser atn mayor. En cuanto a las cuentas de las
AAP.P., la evolucién del saldo presupuestario y la ratio de deuda es
consistente con las estimaciones de AIReF y estd en linea con una
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sensibilidad ciclica de los ingresos de 0,5.?° Debido a la fuerte presencia de
no linealidades que existen frente a cambios en este supuesto, seria deseable
mostrar los efectos de un aumento mayor en los tipos (por ejemplo, utilizando
los tipos reales del promedio historico desde el ingreso en la unién monetaria).

La sensibilidad de la actividad econ6mica ante un menor crecimiento
temporal de la demanda por exportaciones parece factible aunque
ligeramente subestimada respecto a las estimaciones internas de la
AlIReF. Un escenario alternativo propuesto en la APE supone una caida en la
tasa de crecimiento de la demanda por exportaciones de 5 puntos
porcentuales durante 2018, para luego retornar a la evolucién del escenario
central. Segun las simulaciones del Gobierno, el impacto negativo en 2018
rondaria 0,7 p.p. para el crecimiento del PIBy -3,7 p.p. para las exportaciones,
siempre con respecto al escenario central. Segun los modelos internos de
AIReF, un shock similar tendria un efecto de mayor magnitud. Para el resto
del periodo, la discrepancia de las estimaciones de AIReF con la APE es
similar, siendo superior a un punto porcentual afio a aiio para el caso del PIB
e implican diferencias igualmente significativas en la evolucion del saldo
presupuestario y la ratio de deuda. Por otro lado, es de destacar que la
calibracion supone una disminucion de la demanda por exportaciones fuera
de la Unidn Europea. No se contempla (o por lo menos no se lo identifica) un
escenario donde disminuya la demanda por exportaciones del Reino Unido,
destino que representa alrededor del 7% de las exportaciones espariolas.?!

Los efectos simulados de un aumento permanente en el precio del
petroleo simulados en la APE se consideran sobreestimados. La APE
2018-2021 presenta un escenario donde los precios del petréleo aumentan
12,5 p.p., 14,7 p.p. y 9,3 p.p. en 2018, 2019 y 2020, respectivamente, en
relacion con los valores utilizados en el escenario central. Aunque en 2018 el
impacto en el PIB es menor, retrayendo su crecimiento en 0,7 p.p. respecto al
escenario central, a partir de 2019 se estima un descenso significativo,
acumulandose 3,8 p.p. para todo el horizonte de previsién, y una menor
generacion de empleo, de 2,8 p.p. En términos presupuestarios, el efecto
acumulado sobre el saldo presupuestario es de dos puntos del PIB, mientras
que la ratio de deuda publica sobre PIB seria 6,6 puntos del PIB mayor que
en el escenario centra, consistente, como en otros escenarios, con una
sensibilidad ciclica del orden de 0,5. Segun los modelos de la AlReF, el

20 El Modelo REMS supone una refinanciacion total de la deuda cada afio. El impacto de este
supuesto implica que el impacto en la carga de intereses puede sobreestimarse ligeramente
al principio del horizonte de prevision.

21 Las previsiones de crecimiento de la UE (provistas por los servicios de la Comision
Europea) en las que se sustenta el escenario macroecondémico central suponen un status quo
en las relaciones de comercio entre Reino Unido y el resto de la UE a partir de marzo de 2019.
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impacto econdmico simulado por el Gobierno estaria sobreestimado. En este
sentido, un aumento equivalente en el precio del petréleo tendria un impacto
de similar materializacion temporal (la respuesta de una perturbacion se veria
reflejada totalmente a los 12 meses) pero de menor magnitud.
Consecuentemente, el empeoramiento del saldo presupuestario y el aumento
en la ratio de deuda serian igualmente menores (ver Recuadro 3). Es
importante sefialar que recientemente el precio del petréleo ha alcanzado e
incluso superado los niveles supuestos en el escenario de sensibilidad, lo que
pone en tela de juicio la validez de los supuestos utilizados en el escenario
central. No obstante, de cara al ejercicio de sensibilidad de las variables
macro-fiscales este factor no se considera critico, ya que la calibracién en el
REMS se realiza a partir de desviaciones de los supuestos originales, que no
necesariamente son los que sustenta el cuadro macroecondémico central, sino
que son utilizados para ejercicios de simulacion.

RECUADRO 2. Precios del petréleo y output

La APE supone que el precio del petréleo se situara en 67,7 délares por barril Brent
en 2018 y en 63,9 dolares los afos sucesivos. Como escenario de sensibilidad, la
APE considera un incremento adicional del precio del barril en délares de hasta los
75 délares barril en 2018 y hasta los 82 ddlares barril en 2019, con un impacto
estimado en el PIB, utilizando el modelo REMS, del -0,7% en 2018 y del -3,8%
acumulado en 2021.

Las recientes tensiones geopoliticas han aumentado la probabilidad de que se
materialice este escenario para 2018. Asi, el precio del petréleo se sitlla en mayo
cerca de los 80 doélares por barril*?>. De mantenerse este nivel de precios durante el
afo, el escenario de sensibilidad de la APE implicaria una desaceleracién de 7 siete
décimas en la actividad econdmica en 2018. No obstante, los indicadores
coyunturales contintan mostrando solidez.

Conviene realizar una revision de la literatura y calculos alternativos para evaluar
como de probable es que el petréleo tenga un impacto de la magnitud estimada en
la APE. Debe advertirse la complejidad de establecer relaciones estructurales en un
mercado que ha experimentado transformaciones relevantes en las ultimas dos
décadas, como la entrada de nuevos oferentes y productos sustitutivos y un
crecimiento de la demanda explicado principalmente por paises emergentes.
Ademas, en muchos episodios resulta complicado discernir si el mercado
experimenta un shock de oferta, en el que la relacion entre precio y actividad es
negativa, o de demanda, en el que la relacion es positiva.

22 En el acumulado enero- mayo el precio asciende a 70 délares por barril, equivalentes a 57
euros, aun por debajo del escenario con shock del petrdleo de 61 euros por barril.
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El Modelo Trimestral del Banco de Espafia (Arencibia et al., 2017) estima que el
precio del petroleo afecta, a través del deflactor del consumo privado, a todas las
variables reales deflactadas, como la renta disponible de los hogares, la riqueza real
o el tipo de interés. Usando su tabla de multiplicadores, el impacto de un aumento
del precio del petréleo del 11% en 2018, como el simulado en la APE, supondria una
moderacion de la actividad econdémica de una décima de PIB respecto el escenario
base.

Por otra parte, un ejercicio con modelos de series temporales (estimando un modelo
BVAR de las series del precio del petrdleo deflactado por el indice salarial, el
consumo real de los hogares y el empleo) apunta a resultados igualmente
moderados. A partir de la funciébn de impulso respuesta, se observa que una
perturbacion positiva en el precio del petrdleo deprime el consumo, si bien este efecto
tarda algun tiempo en manifestarse en toda su intensidad (unos 5 trimestres) y no
resulta significativo. Suponiendo una participacion del 60% del consumo de los
hogares en el PIB, se estima que el impacto acumulado de un aumento permanente
del 10% del precio del petrdleo sobre la actividad econémica es de -0,09 p.p., -0,26
p.p.y-0,36 p.p., enlos afos t, t+1 y t+2, respectivamente, muy similar al multiplicador
calculado por el Banco de Espaia.

Como prueba de robustez, se ha examinado un modelo VAR del precio del petréleo
deflactado por salarios y una medida alternativa de actividad, el IBEX. El resultado
es que un shock persistente del precio del petréleo deprime la actividad, aunque con
cierto retardo en manifestar su maxima intensidad (unos doce meses), siendo la
relacion no significativa.

En conclusién, el modelo REMS podria estar sobreestimando el impacto de un shock
de oferta en el precio del petréleo en la actividad econdmica.
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2.6. Aval de las previsiones

La AIReF avala, sobre la base de los supuestos exdgenos y de las
politicas definidas, las previsiones del escenario macroeconomico del
Gobierno incorporadas en la Actualizacion del Programa de Estabilidad
(APE) 2018-2021. La AIReF considera que el escenario macroeconémico del
Gobierno que acomparia a la APE 2018-2021 es prudente en el corto plazo y
se vuelve probable a medida que avanza el horizonte de prevision.

El escenario de riesgos incluido en la APE se considera equilibrado,
aunque podrian materializarse sorpresas negativas antes de lo previsto
y existen riesgos en el medio plazo. En el corto plazo, el crecimiento
mundial se espera que se mantenga robusto, en linea con lo observado en
2017, en un contexto de condiciones financieras favorables. En el sentido
contrario, resta por ver si el aumento experimentado en el precio del petréleo
durante las ultimas semanas (un 20% por encima de las cifras incluidas en la
APE) responde a factores temporales o si, por el contrario, existen razones
mas profundas que sostengan el nivel de equilibrio en torno a los valores
actuales. Por lo pronto, el impacto en el mercado de futuros esta siendo
contenido. Por otro lado, se identifican riesgos crecientes en el medio plazo.
La progresiva retirada de estimulos monetarios y su impacto en los tipos de
interés reales, la puesta en marcha de politicas proteccionistas en algunos de
los principales actores del comercio mundial, junto con las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, constituyen riesgos a considerar mas alla de
2018. A nivel europeo, la salida del Reino Unido de la Union Europea puede
tener consecuencias negativas en los flujos comerciales y financieros, asi
como en la evolucién del turismo. El impacto ha sido, hasta ahora, menor de
lo esperado, aunque la finalizacion del acuerdo de salida podria clarificar los
efectos potenciales tanto para la economia britanica como para sus
principales socios europeos a partir de 2019.
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3. Escenario presupuestario de la APE
2018-2021

3.1. Analisis del escenario presupuestario de
la APE 2018-2021

3.1.1. Analisis de la senda de déficit

La AIReF considera improbable cumplir la senda de déficit planteada en
la APE 2018-2021, disminuyendo la probabilidad conforme avanza el
periodo. La senda prevista en la APE para el total AAPP supone una
reduccion del déficit del 3,2% del PIB en el periodo 2018-2021 hasta alcanzar
un superavit de 0,1% del PIB en 2021.2° En el gréafico 28 se recoge la senda
de déficit prevista en la APE para el total de AAPP (cuadro 4.3.1.1 de la APE)
y las proyecciones de la AIReF, en un escenario que incorpora su valoracién
de las medidas anunciadas y en el que los recursos y empleos se evolucionan
de acuerdo con la informacién presupuestaria disponible y los resultados de
los modelos de proyeccion propios. En linea con las APE de ejercicios
anteriores, la reduccion del déficit previsto se alcanzaria, en mayor medida, a
través de una reduccién del gasto de 2,4 % del PIB (del 41% al 38,6%) a la
que se afiade un aumento de los ingresos de 0,8% del PIB (del 37,9% al
38,7%).

2 En concreto, la senda de déficit prevista por la APE para el periodo 2018-2021 es
del -2,2%, -1,3%, -0.5% y 0,1%. El objetivo de 2018 se corresponde con el fijado en
la Decision PDE del Consejo de la UE de agosto de 2016 (disponible aqui). En el
ambito comunitario, cabe distinguir entre el afio 2018 y el resto del periodo por la
previsible salida de Espafia del Procedimiento de Déficit Excesivo y su entrada en el
brazo preventivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en 2019. Los objetivos de
déficit que figuran en la APE para los afios 2019, 2020 y 2021 se corresponden con
los fijados en el Acuerdo de 13 de julio de 2017 por el que se fijan los objetivos de
estabilidad.
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GRAFICO 128. SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2018-2021. TOTAL AAPP EN %
PIB
Probabilidad de déficit compatible con la APE
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AlReF

La APE solo recoge las previsiones presupuestarias del total
Administraciones Publicas. El escenario fiscal recogido en la APE se define
exclusivamente para el total de Administraciones Publicas (AAPP) y recoge
las principales rubricas de ingresos y gastos en contabilidad nacional. La
AIReF ha sefialado en informes anteriores la necesidad de incorporar una
desagregacion por subsectores, que solo se realiza en la APE para analizar
el pasado, y un mayor detalle de las principales rubricas de empleos y
recursos, haciendo especial hincapié en los supuestos que fundamentan su
evolucion.

Las medidas incorporadas en la APE dificultan el cumplimiento de la
senda de déficit prevista. La APE 2018-2021 incluye para 2018 nuevas
medidas no previstas en el Proyecto de PGE 2018 que suponen un
considerable aumento del gasto publico. Cabe destacar que la APE no incluye
medidas para los ejercicios 2020 y 2021 para los subsectores AC y FSS, si
las incluye, sin embargo, para CCAA y CCLL. En el Cuadro 1 se recoge el
impacto estimado por la APE y por AlReF de las medidas incorporadas.

CUADRO 1. MEDIDAS APE 2018-2021 TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(% PIB)
2018 2019 2020 2021
MEDIDAS Valoracién Valoracién Valoracién Valoracién
APE APE APE APE

AlReF AlReF AlReF AlReF
INGRESOS -0,01 -0,07 0,02 -0,12 0,04 0,04 -0,01 -0,01
Administracion Central 0,00 -0,07 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00
Seguridad Social -0,04 -0,02 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,01
CCAA -0,01 -0,01 0,02 0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
CCLL 0,03 0,03 0,00 0,00 0,05 0,05 0,00 0,00
GASTOS -0,46 -0,62 -0,31 -0,57 -0,02 -0,44 0,02 -0,31
Administracién Central -0,24 -0,31 -0,26 -0,40 0,01 -0,41 0,00 -0,34
Seguridad Social -0,18 -0,28 -0,09 -0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
CCAA -0,02 -0,01 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
CCLL -0,02 -0,02 0,01 0,01 -0,03 -0,03 0,02 0,02
TOTAL MEDIDAS -0,47 -0,69 -0,28 -0,69 0,02 -0,40 0,01 -0,32
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La valoracion de la AIReF del objetivo de déficit para el 2018 pasa de
factible a improbable como consecuencia de las nuevas medidas
anunciadas. La APE incluye nuevas medidas para 2018 que no estaban
incluidas en el Proyecto de PGE presentado ante las Cortes. Como se indica
en la APE, durante la tramitacion parlamentaria se han propuesto nuevas
medidas como la subida de las pensiones un 1,35% por encima de la que
resultaria de la aplicacion del indice de revalorizacion de pensiones (IRP) en
2018 y 2019. En la valoracion realizada por la AIReF el pasado 17 de abril se
sefalaba que se consideraba factible pero muy ajustado el cumplimiento del
objetivo de estabilidad en 2018, siempre y cuando la desviacion de la
Administracion Central y de los Fondos de la Seguridad Social pudiera
compensarse con el margen de las Administraciones Territoriales.

De acuerdo con las estimaciones de la AlIReF, el coste de las nuevas
medidas no se veria compensada por los factores expuestos en la APE.
La APE contempla la compensacion del incremento de gastos derivado de las
nuevas medidas con determinados elementos, como la reduccién del gasto
en intereses por la mejora del rating de la deuda espafiola, la reduccion del
coste estimado por la Responsabilidad Patrimonial de la Administracién por el
rescate de las autopistas de peaje (RPA) y la creacion de nuevas figuras
impositivas sobre servicios digitales en linea con las iniciativas europeas. En
relacion con la propuesta de creacion de un nuevo impuesto, se desconocen
las caracteristicas esenciales del mismo, asi como su calendario de
implantacion, por lo que en base a un criterio de prudencia no se ha incluido
en las estimaciones de la AIReF.

La probabilidad de alcanzar el objetivo de estabilidad mejora si se
excluye el efecto no recurrente de la RPA por las autopistas de peaje. La
nueva estimacion de la RPA realizada por la IGAE reduce el coste a 1.800M€
en 2018 desde los 3.500M€ anunciados en la APE 2017 — 2020. Por otra
parte, la APE recoge también la voluntad del Gobierno de relicitar las
autopistas de peaje rescatadas, estimando unos ingresos de 1.000M€ en
2018 que, no obstante, no se incorporan en su escenario presupuestario. En
el caso de la AIReF, estos ingresos se han incorporado a la prevision de 2019
como menor formacion bruta de capital fijo.

El reparto de objetivos previsto en la APE por subsectores no refleja
nuevamente el superavit que, previsiblemente, alcanzaran las
Corporaciones Locales. Las Corporaciones Locales vienen registrando un
superavit superior a medio punto de PIB, fruto del crecimiento estable de unos
ingresos con poca vinculacion al ciclo econémico, la evolucion contenida de
unos gastos muy vinculados a variables poblacionales y el papel de los
interventores locales como garantes de las reglas fiscales.
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En la propia APE se sefiala que las CCLL mantienen el objetivo de equilibrio
presupuestario fijado en afios anteriores por aplicacion de la normativa, a
pesar de que en la “Notificacion déficit y deuda a la Unién Europea (PDE)”
publicada el pasado mes de abril se reconoce un superavit para las CCLL de
mas de 7.000 M€ en 2018. Como la AlIReF ha sefialado en informes
anteriores, los procedimientos de fijacidn de los objetivos por subsectores
deben evitar convertirse en un mero ejercicio formal, alejado de una necesaria
planificacion presupuestaria que tenga en cuenta tanto la factibilidad de
alcanzarlos como la sostenibilidad de las finanzas publicas. Cualquier avance
en esta direccion también permitiria reforzar la legitimidad y exigibilidad de las
reglas fiscales.

Orientacion de la politica fiscal

La correccion del déficit estimada por la AIReF en el periodo 2018-2021
descansaen la evoluciéon de la actividad economica, dada la orientacion
neutral de la politica fiscal. De acuerdo con las estimaciones de la AIReF,?*
la politica fiscal contenida en la APE se mantiene en un tono neutral en el
periodo de programacion (ver Grafico 29), frente a las estimaciones del
Gobierno que prevén un esfuerzo promedio anual de 0,25 p.p. El escenario
macroecondémico de referencia esbozado en la seccion anterior implica tasas
de crecimiento por encima del potencial de la economia, y con ello una mejora
del output gap, que pasa ya a terreno positivo en 2019. Esta evolucion de la
brecha de producto implica una correccion ciclica promedio de unas cinco
décimas de PIB al afo.
GRAFICO 29. ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL
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Fuente: AEAT y estimaciones AlReF

Nota: El intervalo de confianza refleja la incertidumbre existente en la estimacion del output gap o brecha
de producto. En concreto, tiene en cuenta una de las principales criticas metodoldgicas de este tipo de
herramienta: el grado de revision de las estimaciones ex post respecto a las concurrentes

24 Realizadas mediante la metodologia “top-down” que calcula el esfuerzo derivado de la
variacion en el saldo estructural primario.
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Una visiobn mas desagregada de la orientacion de la politica fiscal
confirma la ausencia de medidas discrecionales orientadas a la
reduccion del déficit. ElI enfoque narrativo o “bottom-up” presenta una
orientacion ligeramente expansiva de la politica fiscal, partiendo de las
medidas anunciadas en la APE, especialmente por el lado del gasto (ver
epigrafe 3.1.3 para una valoracién mas detallada). Por el lado de los ingresos,
la orientacion dependera en ultima instancia del impacto estimado de las
medidas anunciadas. La AIReF estima un tono ligeramente expansivo para
las medidas de ingresos en el periodo de referencia. En conjunto, se estima
una ligera expansion fiscal discrecional de unas 3 décimas al afio en promedio
en el periodo 2018-2021.%°

La ausencia de esfuerzos en el conjunto del periodo impide la correccion
del déficit estructural y la convergencia al objetivo de medio plazo. Ante
una orientacion neutral de la politica fiscal y en un escenario de reduccion del
déficit centrada en el componente ciclico, al final del horizonte de
programacion la posicién estructural de las finanzas publicas espafiolas
estaria aun muy distante de su objetivo de medio plazo equilibrio estructural
(0% de saldo estructural).

3.1.2. Ingresos

La prevision de ingresos incorporada a la APE para el periodo 2018-2021
se considera factible en todo el periodo. Las previsiones de ingresos
incluidos en la APE estan en linea con las estimaciones de AlIReF en todos
los ejercicios del periodo, aunque con una composicion ligeramente distinta.
De acuerdo con la APE, los ingresos incrementaran su peso en relacion al PIB
en 8 décimas.

25 La principal diferencia entre el enfoque desagregado, que parte de las medidas y el
agregado que se deriva del calculo del saldo estructural radica en la consideracion del impacto
del ciclo en los ingresos. Para una explicacién de las diferencias entre ambas aproximaciones,
ver Carnot y de Castro (2015). “The Discretionary Fiscal Effort: An Assessment of Fiscal Policy
and its Output Effect*, Hacienda Publica Espafiola 215-(4/2015).
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GRAFICO 30. SENDA RECURSOS NO FINANCIEROS 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AlReF

Los impuestos directos previstos en la APE seincrementan en 7 décimas
del PIB entre 2017 y 2021 hasta alcanzar un 10,9 por ciento del PIB. Las
proyecciones de impuestos directos (IRPF, IS, IRNR, IP...) recogidas en la
APE contemplan una ganancia ciclica que se veria compensada por los
efectos de las modificaciones del IRPF que impactaria en 2 décimas a partir
de 2018 y 2019. De este modo, el nivel de recaudacion de los impuestos
directos seria similar al alcanzado en 2005, pero todavia por debajo del
maéaximo histérico de 2007. En las previsiones de la AlReF, los impuestos
directos tienen una evolucion ligeramente inferior a la prevista en la APE. En
todo caso, se considera factible alcanzar la prevision de la APE al final del
periodo, aunque seria improbable en 2018 y 2019 (ver gréafico 31).

GRAFICO 31. SENDA IMPUESTOS DIRECTOS 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF

La estimacion de los impuestos indirectos recogida en la APE estaria
ligeramente sesgada a la baja en el conjunto del periodo. De acuerdo con
las estimaciones de la AlReF, se considera probable alcanzar el nivel de
impuestos indirectos recogido en la APE. Segun la senda recogida en la APE,
el peso de los impuestos indirectos se mantendria bastante estable a lo largo
de todo el periodo, registrando un incremento de una décima del PIB desde
2017 a 2021. Por su parte, las estimaciones de la AIReF son mas optimistas,
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registrando, en ausencia de medidas relevantes, un mayor incremento de la
recaudacion que se concentra principalmente en 2018. Este crecimiento en
2018 se concentraria en el IVA en linea con la prevision de recaudacion
recogida en el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2018.

GRAFICO 32. SENDA IMPUESTOS INDIRECTOS 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF

La prevision de las cotizaciones sociales presenta un peso ligeramente
creciente sobre el PIB hasta alcanzar el 12,5% al final del periodo. Esta
evolucion se considera algo optimista en comparacion con las estimaciones
de la AIReF. En este sentido, se considera improbable alcanzar el nivel de
cotizaciones previstos en la APE entre 2018 a 2020, tal y como se observa en
el gréfico 33jError! No se encuentra el origen de la referencia..

GRAFICO 33. COTIZACIONES 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF
Impacto del ciclo econémico

La recuperacion ciclica esta generando un aumento de la recaudacion a
través de tres canales diferentes. El primero de ellos esta asociado con la
recuperacion de precios y salarios que podria dar lugar a un aumento de la
recaudacion tanto del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
como de las cotizaciones sociales. La desaparicion del componente nominal
(fiscal drag) mermé en particular la recaudacion por IRPF en el periodo 2014-
2017, tal y como se observa en el Grafico 34. En segundo lugar, la
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recuperacion de la actividad en el sector inmobiliario unida a la recuperacion
de precios podria suponer una mayor recaudacion a traves del Impuesto sobre
el Valor Anadido (IVA). En tercer lugar, la brecha entre la evolucion de las
bases macroeconémicas del Impuesto de Sociedades (IS) y sus bases
contables (ver Grafico 35) se va cerrando progresivamente, mejorando asi la

recaudacion esperable por el ciclo econdmico
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GRAFICO 36. RECAUDACION POR IVA
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Valoracion de las medidas

Las previsiones de ingresos de la senda central de AIReF incorporan las
medidas recogidas en la APE a excepcion de la creacion del gravamen
sobre determinados servicios digitales. La AlIReF estima plausible, con
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caracter general, la valoracion de las medidas de ingresos contempladas en
la APE para los distintos subsectores. Por ello, con algunos ajustes en el
reparto del impacto previsto entre 2018 y 2019, la AIReF ha incorporado en
su escenario central de ingresos, la totalidad de las medidas, a excepcion de
la creacion del gravamen sobre determinados servicios digitales.

Las medidas de ingresos de la Administracién Central recogidas en la
APE tienen un efecto neto practicamente nulo, puesto que el impacto de
la reforma del IRPF se veria compensada con la creacion de un nuevo
gravamen sobre determinados servicios digitales. En el cuadro 2 se
incluye un resumen de las medidas anunciadas para la Administracion Central
para 2018 y 2019, no existiendo medidas para 2020 y 2021. La medida que
se incluye para el IVA sobre la implantacion del Sll no tiene impacto en
términos de contabilidad nacional y por lo tanto no se toma en consideracion.

CUADRO 2. MEDIDAS DE INGRESOS DE LA AC Y FSS

MEDIDAS DE INGRESOS MILLONES € 2018 2019 2020 2021
Ingresos AC* 48 58 No se incorpora ninguna medida para 2020 y 2021
Impacto en el IRPF de la Ley de Auténomos -100 -30
IRPF aumento de la reduccién por rendimientos del . . . L L
El importe incluido en la APE es muy préximo pero no idéntico al

trabajo y de las deducciones en cuota familiares y -835 -1.373 i

. recogido en los PGE 2018
guarderia
Creacién de un nuevo impuesto sobre 600 1,500 La APE remite a la Comision del Pacto de Toledo la adopcién de
determinados servicios digitales ’ nuevas figuras tributarias en linea con las iniciativas europeas
Resto de medidas 383 -39 En 2018 se incluyen 318M€ de lucha contra el fraude
Ingresos FSS -530
Ampliacion de la tarifa plana -530 AlReF estima un impacto progresivo y mas moderado

*No se incluye el impacto de la implantacion del SlI en IVA porque no afecta al déficit CN

El impacto de lareforma del IRPF, ya incluida en el proyecto de los PGE
2018, esta en linea con las estimaciones de AIReF. Las medidas mas
relevantes son la elevacion de la reduccion maxima por rendimientos del
trabajo desde los 3.700 € actuales a los 5.575€ para incrementar el umbral
minimo de tributacién hasta los 14.000€ y la modificacion de la reduccién
progresiva por rendimientos del trabajo hasta alcanzar a las rentas por importe
de 18.000€. Por otro lado, se incluyen tres deducciones en apoyo de las
familias y la discapacidad: deduccion por gastos de guarderias, que
complementa la actual deduccién para madres trabajadoras, mediante una
nueva deduccion de hasta 1.000€ anuales por gastos en guarderias o centros
educativos infantiles por cada hijo menor de tres afios; deduccion por cényuge
con discapacidad, estableciéndose una deduccién de 1.200€ anuales cuando
el conyuge no separado legalmente sea discapacitado y dependa
econdmicamente del declarante; y finalmente, un incremento de la deduccién
para familias numerosas. La valoracién de estas medidas incluida en la APE
estd en linea con la recogida en la informacion presupuestaria y con las
estimaciones realizadas por AlReF, explicadas en el informe de proyecto de
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PGE, aunque con una prevision temporal ligeramente diferente, que
adelantaria parte del coste de 2019 a 2018.

Sin embargo, la AIReF no haincorporado en sus previsiones la creacion
del gravamen sobre determinados servicios digitales ante la falta de
concrecion de su disefio e implementacion. Este gravamen supondria,
segun la APE, una anticipacion de la aplicacion en Espafia de los principios
recogidos en la propuesta de Directiva, relativa al sistema comun del impuesto
sobre los servicios digitales que grava los ingresos procedentes de la
prestacion de determinados servicios digitales, presentada por la Comision
Europea el pasado 21 de marzo. El objetivo de este impuesto es que las
grandes empresas de la economia digital tributen alli donde se crea el valor
afladido. Como impacto de este nuevo gravamen Se prevén recursos por
600M€ en 2018 y 1.500M€ adicionales en 2019. La AlIReF no dispone de
informacion suficiente para valorar la capacidad recaudatoria de esta medida,
por lo que se ha solicitado mas informacion al Ministerio de Hacienda y
Funcion Pablica (MINHFP).

Respecto a las cotizaciones de Seguridad Social, la Unica medida
prevista en la APE es la ampliacion de la tarifa plana para los
trabajadores autbnomos que se deriva de la Ley de Reformas urgentes
del Trabajo Autonomo. La APE valora el impacto de esta ampliacién en
500M€ que inciden en 2018, mientras que la AIReF prevé un impacto de
cuantia similar, pero con incidencia mas repartida entre 2018 y 2019 en la
medida en que los nuevos beneficiarios se incorporaran progresivamente a lo
largo del tiempo a la cotizacion.

En el subsector CCAA los impactos de las medidas previstas en la APE
son poco significativos en todo el periodo. En 2018, los menores ingresos
derivados de la adopcion de medidas se atribuyen fundamentalmente a las
rebajas fiscales en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones y en el
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados que compensan parcialmente otras medidas tributarias
positivas en impuestos medioambientales o en el Impuesto sobre Sociedades
de Navarra. El efecto positivo de las medidas en 2019 se deriva
fundamentalmente del aumento en los ingresos autondmicos por el impuesto
sobre hidrocarburos como consecuencia de la modificacion prevista de este
impuesto que entra en vigor el 1 de enero de 2019. Para 2020 y 2021 se
prevén menores ingresos por medidas autonémicas en el IRPF.
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CUADRO 2. MEDIDAS DE INGRESOS DE CCAA
MEDIDAS DE INGRESOS MILLONES € 2018 2019 2020 2021
Ingresos CCAA -109 306 -143 -133
Impuesto sobre sucesiones y donaciones -7 -56
. . En 2019, se valora el efecto de la regulacion estatal de la tarifa
Impuestos medioambientales 15 303 X
autondmica del I. H
i i En 2020 y 2021, el efecto se atribuye a medidas sobre IRPF
Otros impuestos y tributos =21 64 -134 -133
(rebajas).
Naturaleza no tributaria 14 -5 -9

La valoracion de las medidas de ingresos contenidas en la APE, sin un
impacto significativo, es consistente con la informacion disponible al respecto,
por lo que estan contempladas en las previsiones de la AIReF.

En el subsector de CCLL las medidas de mayor impacto recogidas en la
APE son las relativas a subidas tributarias, supresion de exenciones y
bonificaciones. El impacto esperado en 2018 y 2019 de estas medidas ha
experimentado una reduccion superior al 50% en relacion a su cuantificacion
enla APE 2017-2020. Se entiende que el grueso de la misma es consecuencia
del efecto negativo en los ingresos del Impuesto del Incremento de Valor de
los Terrenos de Naturaleza Urbana (IIVTNU) de la aplicacion de las
sentencias del Tribunal Constitucional del afio 2017, por las cuales se
declaran inconstitucionales los articulos del Texto Refundido de la Ley
Reguladora de las Haciendas Locales, de fijacion del hecho imponible del
impuesto, en la medida en que no excluyen del gravamen las situaciones en
las que no hay incrementos de valor. En el texto de la APE no se cuantifica
este hecho que tiene que diluir el impacto positivo de otras medidas de
incrementos de ingresos.

CUADRO 3.

MEDIDAS DE INGRESOS DE CCLL

MEDIDAS DE INGRESOS MILLONES € 2018

2019 2020 2021

Ingresos CCLL 418

-49 646 -54

Subidas tributarias, supresion de exenciones y 296
bonificaciones

238 530 24 Incluye el efecto negativo estimado de las sentencias del Tribunal

Constitucional respecto al Impuesto sobre el Incremento de Valor

de los Terrenos de Naturaleza Urbana (IIVTNU).

Tasas y precios publicos 122 -287 () -78

3.1.3. Gastos

La AIReF considera muy improbable alcanzar la senda descendente de
empleos no financieros previstos en la APE. La senda de gastos de la APE
prevé un ajuste neto de 2,4 puntos del PIB que, tal y como se observa en el
grafico 38, se considera muy improbable. Las estimaciones de la AlIReF
reflejan la continuacion de la tendencia descendente de los gastos observada
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en los afos anteriores, si bien a un ritmo inferior al recogido en la APE,
especialmente en 2018 y 2019.

GRAFICO 38. SENDA EMPLEOS NO FINANCIEROS 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF

La senda de gasto primario prevista en la APE, excluyendo el gasto en
pensiones, supone un crecimiento inferior a la tasa de referencia de la
regla de gasto a lo largo del periodo, salvo para 2021, que la AIReF
estima de dificil consecucién. En 2017, el reducido crecimiento de los
gastos junto con el impacto de 3.700M€ de las medidas normativas en materia
de impuestos en la AC permitié un holgado cumplimiento de la regla de gasto
para el conjunto de AAPP. De acuerdo con las estimaciones de AlReF, esta
situacion previsiblemente no se mantendra en los proximos afios por varios
motivos. Por un lado, no esta prevista una reforma impositiva que incremente
de forma permanente la recaudacion como ocurrié en 2017, sino que, por el
contrario, las medidas adoptadas en el IRPF restan capacidad de gasto al
suponer una reduccion de su recaudacion. Por el lado del gasto, existe una
presion alcista derivada de las medidas adoptadas en materia de
remuneracion de asalariados, asi como de la evolucién prevista de
determinados gastos, como la inversion o el gasto corriente en sanidad.
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GRAFICO 39. EVOLUCION DEL CONSUMO PUBLICO, GASTO COMPUTABLE Y TASA DE
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y estimaciones de AIReF para 2021

El ajuste neto de 2,4% del PIB de los empleos no financieros previsto en
la APE 2018-2021 se fundamenta en los factores que se analizan a

conti
v

nuacion:

Un ajuste de las principales partidas de gasto que conforman el
consumo publico de 1,2 puntos del PIB, que teniendo en cuenta las
medidas acordadas respecto a la remuneracion y numero de los
empleados publicos y en ausencia de otras medidas, resulta
demasiado restrictivo y no seria coherente con las estimaciones de la
AlReF.

Un ajuste de 0,6 puntos del PIB derivado de la evolucion de las
transferencias sociales en efectivo, que no estad en linea con las
estimaciones de la AIReF.

Una reduccion de los intereses de 0,4 puntos del PIB en el periodo,
evolucibn que podria ser algo conservadora en un contexto de
reduccion del déficit y teniendo en cuenta los tipos de interés actuales.

Una evolucion ligeramente creciente en peso sobre el PIB de la
Formacion Bruta de Capital.

Una reduccion del resto de empleos (subvenciones, otros gastos y
transferencias de capital) de 0,3 puntos del PIB, que resultaria
restrictiva en exceso si tenemos en cuenta la previsible evolucién de
las aportaciones a la UE entre otros factores.
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La AIReF considera de dificil consecucion la realizacién de ajuste, de
acuerdo con sus previsiones sobre la evoluciéon de determinadas
partidas de gasto y teniendo en cuenta el impacto de las medidas
acordadas. En primer lugar, se detalla la valoracion de la AIReF de las
medidas enunciadas en la APE para posteriormente analizar la evolucion de
las principales partidas de gasto incluyendo el efecto de dichas medidas.

Analisis de las medidas de gasto

La AIReF estima que las medidas de gasto recogidas en la APE tendran
previsiblemente un impacto mayor que el previsto. En el conjunto de las
AAPP las medidas con mayor impacto cuantitativo afectan al gasto en
pensiones y a la remuneracion de asalariados debido al Acuerdo entre el
Gobierno y sindicatos que se aplica a todas las administraciones.

Las medidas de gasto de la AC se centran fundamentalmente en la
aplicacion del acuerdo en materia de salarios y empleo publico entre
Gobierno y sindicatos para el periodo 2018-2020. Esta medida, que
afectaria principalmente al consumo publico, ha sido estimada por la AIReF
durante todo el periodo, con un coste superior al recogido en la APE y con
efectos hasta 2020 para el conjunto de las AAPP. En este sentido, hay que
destacar que, aunque el acuerdo abarca hasta 2020, la APE so6lo cuantifica
su impacto en 2018 y 2019. Para estos ejercicios la diferencia respecto a las
estimaciones de AlReF asciende a 700M€ y 1.400M€ respectivamente. Entre
las medidas de gasto se recoge también el incremento del gasto en pensiones
de clases pasivas recogido en el proyecto de PGE 2018, sin que a estos
efectos se incluya el efecto de las subidas incluidas en la APE para pensiones
del 1,6% y 1,5%, que previsiblemente se trasladen a clases pasivas. La APE
solo recoge medidas de gasto para 2018 y 2019, salvo el nuevo Plan
Estratégico de impulso y transformacion de la Administracion Publica.

CUADRO 4. MEDIDAS DE GASTO AC Y FSS
MEDIDAS DE GASTO MILLONES € 2018 2019 2020 2021
Gastos AC -2.902  -3.347 137 No se incorpora ninguna medida para 2021
Gastos de personal: Acuerdo con los Sindicatos mejora de la Se incorpora aqui el efecto para el total de las AAPP.
remuneracion, aumento de la tasa de reposicion y -3.005  -3.484 No recoge impacto en 2020, afio incluido en la vigencia del
retribuciones durante IT acuerdo.
X . . No recoge el impacto del conjunto de medidas anunciadas para
Mejora de pensiones de clases pasivas -34
2018y 2019
Nuevo Plan estratégico de Impulso y transformacion de AP 137 137 137 Impacto principalmente sobre los consumos intermedios
Gastos FSS -2.155  -1.095 No se incorpora ninguna medida para 2020 y 2021

Medidas para el fomento del empleo (PAE, RAI) 98 155 Se considera incorporado en la prevision de base

Bono formacion -500 Se corresponde con la dotacién prevista para Garantia Juvenil

Semana adicional de permiso de paternidad -106

Incremento base reguladora de pensiones de viudedad -215 AlIReF estima un mayor impacto en 2018 y 2019

Reformas de pensiones 950 950 Impacto incorporado al modelo de gasto en pensiones de AlReF

Medidas de pensiones -2.382 -2.200 Impacto en linea con las estimaciones de la AlReF
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La APE incluye la cuantificacion de las medidas de revalorizacion de las
pensiones anunciadas con posterioridad al informe sobre el proyecto de
PGE de 2018. La principal medida recogida por la APE supone un aumento
del gasto en pensiones en 2018 y 2019 como consecuencia de una
revalorizacion prevista por encima de la determinada por el indice de
Revalorizacion de las Pensiones (IRP), cuya estricta aplicacion resultaria en
un aumento del gasto proximo a 300 millones. El incremento previsto en la
APE es de un 1,6 y un 1,5% en cada uno de los dos afos, y adicionalmente,
en 2018 las pensiones minimas y no contributivas se revalorizaran en un 3%.
La valoracion de estas medidas contenidas en la APE no difiere
significativamente de la realizada por la AIReF.

La APE también contempla para las pensiones de viudedad el
incremento del porcentaje aplicable sobre su base reguladora del 52 al
60% entre 2018 y 2019. Esta subida se aplicaria sobre aquellas pensiones
que cumplan determinadas condiciones. De acuerdo con las medidas
recientemente anunciadas, en 2018, este porcentaje pasaria del 52% al 56%
y en 2019 este porcentaje aumentara hasta el 60%. En este caso, la AIReF
estima un coste significativamente mayor en cada uno de los afios. Otros
aumentos de gasto se derivan del aumento en una semana del permiso de
paternidad y del denominado Bono formacién, en el ambito del Sistema
Nacional de Garantia Juvenil.

La APE valora impactos poco relevantes en las medidas de gasto
adoptadas por las CCAA. En 2018, la APE recoge ahorros esperados en
gasto farmacéutico que quedan compensados por el incremento de las
retribuciones (adicional al acuerdo con sindicatos, compensado en parte por
el menor gasto de devolucién de la paga extra de 2012) y la no reiteracion en
este ejercicio de los acuerdos de no disponibilidad y retenciones de crédito del
ejercicio anterior. Para 2019 se recoge un impacto positivo de las medidas de
ahorro de gasto farmacéutico, a las que se afiaden los ahorros derivados de
otras medidas, como las de personal (45M€); mientras que para 2020 y 2021
apenas se valora efecto adicional de medidas de gasto.

No se valora en el cuadro referido a CCAA ninglun impacto por la medida
gue permite realizar inversiones financieramente sostenibles excluidas
de la regla de gasto en las CCAA. En el texto de la APE se destacan las
medidas derivadas del proyecto de PGE que afectan a CCAA reguladas en la
disposicion adicional 1062 referida a la posibilidad de realizar en CCAA
inversiones financieramente sostenibles excluidas del computo de la regla de
gasto, y en la disposicion adicional 1362 sobre incentivos a Administraciones
Territoriales sin especificar cual sera su instrumentacion o contenido concreto
y sin cuantificar su impacto.
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CUADRO 5. MEDIDAS DE GASTO DE CCAA

MEDIDAS DE GASTO MILLONES € 2018 2019 2020 2021
Gastos CCAA -224 370 21 53

No incluye Acuerdo Sindicatos, el mayor gasto en 2018 puede

Medidas de gestion/planificacion personal y atribuirse a sentencias y otras medidas previstas por las CCAA

-141 45 -49 -17
retribuciones ajenas al Acuerdo. Hasta 2019 los incrementos se compensan por
el menor gasto de devolucion de paga extra 2012

La AlReF no atribuye efecto en 2016 y 2017 a los AND, por lo

Acuerdos de no disponibilidad art. 25 LOEPSF -326
que no tiene en cuenta el impacto negativo de 2018
La AlReF considera el efecto derivado de compra centralizada
(50ME€). Se desconoce el contenido e instrumentacién de la
Gastos farmacéuticos y en productos santinarios 250 250 medida de gasto farmacéutico distinta, asociada a regla gasto
sanitaria, su efecto en 2017 fue muy limitado por lo que no se
incorpora en las estimaciones de la AlReF
Gastos financieros 95 10 5 Deriva de las medidas de mejora de las condiciones finanacieras de|

los mecanismos de financiacion (reversion)

Otras medidas en gastos : gastos corrientes,
gustos & 88 85 75 70

transferencias y conciertos

La AIReF considera que el impacto de las medidas de gasto en CCAA
sera similar, en su conjunto, al previsto en la APE para 2018 e inferior en
2019. La APE prevé un mayor gasto en 2018 consecuencia del fin de los
efectos de los acuerdos de no disponibilidad de 2017, que la AlIReF no
incorpora por considerar un impacto nulo de esta medida en todos los afos.
Por otra parte, la AIReF no incorpora en sus estimaciones el ahorro que en la
APE se atribuye a medidas en gasto farmacéutico y productos sanitarios, al
no disponer de informacion sobre las mismas. En la APE anterior, el efecto de
estas medidas se atribuia a la adhesion de las CCAA que entraron en el FLA
a la regla de gasto sanitaria®® y a la firma del protocolo con Farmaindustria, y
se valoraba el ahorro en 400M€ para 2017 y 400 M€ adicionales para 2018.
Dado que el impacto finalmente recogido para 2017 es muy inferior al valorado
en su momento, sin disponer de mas informacion al respecto, las estimaciones
de la AIReF para 2018 y 2019 no incorporan los ahorros adicionales previstos
por la APE en este ambito. En el Programa Nacional de Reformas de Espafia
2018?%’, se sefiala que se han iniciado mecanismos de cooperacién bilateral
con varias CCAA por el incumplimiento de la “regla de gasto sanitaria” en

26 a creacion en 2015 del instrumento de apoyo a la sostenibilidad del gasto farmacéutico y
sanitario de las CCAA limita, para aquellas que se adhieran, el crecimiento del gasto
farmacéutico y en productos sanitarios a la tasa de referencia de la regla de gasto regulada
en la LOEPSF. La condicionalidad del FLA 2016 determind la adhesién a este instrumento de
todas las CCAA que entraron en este mecanismo. Para estas CCAA, el crecimiento del gasto
farmacéutico y en productos sanitarios en 2016 estaba limitado al 1,8% y en 2017 al 2,1%.

Las consecuencias del incumplimiento de la regla de gasto sanitaria son las sefialadas en el
articulo 115 de la Ley General de Sanidad: (i) no aprobar cartera de servicios complementaria
ni prestar servicios distintos de la cartera comun de servicios del sistema nacional de salud;
(i) acceso al reparto de recursos econdmicos en materia sanitaria sujeta a informe previo
favorable del articulo 20.3 de la LOEPSF vy (iii) obligacion de aplicar medidas acordadas por
la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos (CDGAE).

27 Programa Nacional de Reformas de Esparia 2018
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2016, y que en 2018 se efectuara el seguimiento del cumplimiento de la regla
en 201728, si bien no se concreta el contenido e instrumentacion de los
mecanismos 0 medidas y no se dispone de los informes que evaltan el
cumplimiento de la regla ni de los informes o acuerdos de la CDGAE sobre
las posibles medidas de correccion aplicables.

En el subsector CCLL, la APE recoge medidas de gasto de impacto
limitado paralas que no ofrece informacion sobre su contenido. Entre las
medidas, la APE incluye los efectos estimados de la Ley 27/2013 de
Racionalizacion y Sostenibilidad de la Administracién Local cuya actualizacion
se explica en el punto 4.4.2.de la APE. El efecto neto de esa actualizacion es
consecuencia de los mayores ahorros esperados por el impulso de la gestion
integrada de servicios por las Diputaciones provinciales, cabildos y consejos
insulares, el menor ritmo de obtencion de ahorros por el proceso de
redimensionamiento del sector publico local, asi como de la eliminacién de
ahorros motivado por la sentencia del Tribunal Constitucional de 3 de marzo
de 2016 que declaré inconstitucionales las disposiciones que fundamentaban
los traspasos a las CCAA de las competencias de sanidad, educacion y
servicios sociales, dejando los mismos a lo que regulen las respectivas CCAA.
Elimpacto neto de todas las medidas de gasto se ha revisado en la APE actual
a la baja de forma considerable en el afio 2017 (casi 400M€) y en 2018 en el
que pasa de preverse una reduccion de gastos de 200M€ a un incremento de
los mismos de casi 300M€.

Al igual que en el ambito de CCAA, no se contempla en el cuadro de
medidas ningun impacto por laprérroga que permite realizar inversiones
financieramente sostenibles excluidas de la regla de gasto. Ni en el texto
del documento ni en el cuadro A.8 sobre el impacto estimado de las medidas
adoptadas o previstas por las entidades locales se contempla el efecto en el
superavit local de la prérroga de esta medida, maxime tras la aprobacion del
Real Decreto-ley 1/2018, de 23 de marzo, por el que se prorroga para 2018 el
destino del superavit de las corporaciones locales para inversiones
financieramente sostenibles y se modifica el dmbito objetivo de éstas,
amplidndolo sustancialmente el tipo de inversiones que pueden ser calificadas
como tales. Tampoco se contempla en dicho cuadro el efecto de la disposicién
adicional 1362 sobre incentivos a Administraciones Territoriales.

28 De acuerdo con los (ltimos datos publicados por el MINHAFP, en 2016 cuatro CCAA
adheridas al instrumento han superado la tasa maxima de crecimiento; en 2017, diez.
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CUADRO 6. MEDIDAS DE GASTO DE CCLL

MEDIDAS DE GASTO MILLONES € 2018 2019 2020 2021

Gastos CCLL -294 187 -456 240,

Retribuciones 21 -279 -334 99}Incluyen fundamentalmente la actualizacién de los efectos

Reduccion de gastos en bienes y servicios -850 -426 -350 g0 |esperados por aplicacién de la Ley de Racionalizacion y
Sostenibilidad de la Administracion Local. Por su cuantia conjunta

Desaparicion de EELL menores, supresion de

servicios no competencia local y reduccion de 520 892 228 61 |poco significativa el impacto neto de las medidas puede

inversiones considerarse incluido dentro del intervalo de estimaciones AlReF.

Gestion integrada de servicios y fusiones de

municipios

Analisis por rubricas del gasto
Evolucion del consumo publico

De acuerdo con la informacion de la APE, las principales partidas de
gasto que conforman el consumo publico (remuneracion de asalariados,
consumos intermedios y prestaciones sociales en especie) tendrian un
ajuste de 1,2% del PIB. El ajuste de 1,2 puntos del PIB se fundamenta en un
crecimiento del consumo publico por debajo del crecimiento nominal de la
economia para garantizar el cumplimiento de la regla de gasto. Aunque
persisten las limitaciones para la valoracion de la regla de gasto derivadas de
los problemas de interpretacion y de la falta de informacion necesaria para su
calculo, la AIReF ha realizado una aproximacion al gasto computable durante
el periodo de tiempo 2018-2021, a partir de la informacion incluida en la APE.
Tal y como se muestra en el grafico 40jError! No se encuentra el origen de
la referencia., el gasto computable, asi como el principal componente del
mismo, que es el consumo publico, evolucionarian muy por debajo de lo que
permitiria la tasa de referencia para esos afios.

La restriccion de las partidas del consumo publico recogidas en la APE
no resulta coherente con las previsiones de evolucién del gasto sanitario
y en educacion para el periodo 2018 2021, politicas que suponen un 50%
de las principales rabricas de consumo publico. El Gréfico 40 y el Gréfico
41 muestran respectivamente la evolucién esperada del gasto sanitario y
educativo, en % PIB, comparando los resultados del modelo de proyeccion de
la AIReF, cuya metodologia se publicé en el informe del 10 de mayo de 2016
sobre la APE 2016 2019%°,con las previsiones contenidas en la APE para este
tipo de gastos. Se advierte que, en relacion al gasto en sanidad, las
estimaciones de evolucion de la APE estan en el limite inferior de la banda de
previsiones de la AIReF. En todo caso, la evolucién prevista por la APE para

29 Informe sobre la Actualizacion PE 2016-2019
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este tipo de gastos no parece consistente con la evolucién recogida en el
propio documento de las partidas de consumo publico, afectadas en gran
medida por el gasto en sanidad y educacion.

GRAFICO 40. EVOLUCION DEL GASTO SANITARIO. PROYECCIONES AIREF-APE (%PIB)
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GRAFICO 41. EVOLUCION DEL GASTO EDUCATIVO. PROYECCIONES AIREF-APE (%PIB)
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Asi, las previsiones de la APE implican crecimientos interanuales del gasto
sanitario y educativo cercanos al 3% y al 2,5%, respectivamente. El modelo
de la AIReF considera crecimientos interanuales del gasto sanitario cercanos
al 4% en el periodo, y ligeramente por encima del 2,5% en el gasto educativo.

En lo que respecta a las previsiones de la AIReF de gasto sanitario, no
incorporan el efecto que en la APE se atribuye a la regla de gasto sanitaria a
la que estan adheridas la mayoria de las CCAA, al no disponer de informacion
al respecto ni existir evidencias de ahorro en este ambito en afios anteriores.
De acuerdo con los datos actuales publicados por el MINHAFP sobre el
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crecimiento del gasto farmacéutico y sanitario®, dicho gasto crecié en 2016
por encima de la tasa de referencia en 5 CCAA, 4 de ellas adheridas a la regla
de gasto sanitaria; y en 2017, en 14 CCAA, 10 de ellas adheridas al
instrumento, con un incremento en el conjunto del subsector del 3,1%.

La evolucion de la remuneracion de asalariados prevista en la APE no
resulta coherente con el previsible impacto de las medidas anunciadas.
El Acuerdo entre el Gobierno y los sindicatos para la mejora del empleo
publico marca un horizonte de crecimiento plurianual de las retribuciones entre
2018 y 2020 que oscilaria entre un minimo del 6,9% y un maximo del 8,8% en
términos acumulados. Aungue en las medidas descritas en la APE sélo se
recoge su impacto en 2018y 2019, el Acuerdo tiene vigencia también en 2020.
En sus estimaciones, la AlReF, adoptando un criterio de prudencia, ha
asumido un incremento salarial intermedio acumulado del 7,4% en coherencia
con el escenario macroecondémico de la AlReF. Por otra parte, la AlIReF
considera un incremento del numero de efectivos en torno al 1% anual en
linea con los modelos de estimacion del gasto sanitario y educativo y la
evolucion mas reciente de empleados publicos y prevista de PIB y poblacion.
Por dltimo, se considera un deslizamiento salarial que tiene en cuenta el
pasado reciente y las medidas de equiparacion salarial de los Cuerpos y
Fuerzas de Seguridad del Estado. Como resultado, las estimaciones de la
AlIReF supondrian la estabilizacion del peso de la remuneracion de
asalariados tras un moderado descenso en 2018 y 2019, frente al retroceso
de 7 décimas prevista en la APE.

La evolucion recogida en la APE de los consumos intermedios y de las
transferencias sociales en especie no parece recoger en su totalidad los
crecimientos esperados en el gasto en sanidad y educacion, resultando
mas restrictiva que la estimada por la AIReF en el periodo. La APE plantea
para el periodo crecimientos interanuales de estas partidas, en general,
inferiores al 2,5%, lo cual no parece coherente con la evolucién esperada en
el gasto en sanidad y educacién. En sus estimaciones, la AIReF toma como
referencia los resultados del modelo de estimacién del gasto sanitario y
educativo, que suponen la parte mas destacada de ambas rabricas. Para el
resto de la rabrica, se estima una evolucion compatible con el cumplimiento
de la regla de gasto.

30 | os datos publicados por el MINHAFP sobre los Indicadores sobre Gasto Farmacéutico y
Sanitario, que sirve de base de computo del cumplimiento de la regla —disposicion transitoria
sexta de la Ley General de Sanidad- recogen la variacién interanual en 2016 y 2017del gasto
total en productos farmacéuticos y sanitarios Indicadores sobre gasto farmacéutico y sanitario
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Evolucién de las transferencias sociales en efectivo

Las transferencias sociales en efectivo previstas en la APE presentan
una reduccién de 0,6 puntos del PIB. Esta senda, que tiene en cuenta las
medidas anunciadas en materia de pensiones como la evolucién del escenario
macroecondmico, se considera algo optimista en relacion con la prevista por
AIReF para las pensiones y el gasto en desempleo.

GRAFICO 42. CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES. PROYECCIONES AIREF (%PIB)
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La APE considera como puntuales el incremento de las pensiones de
2018 y 2019, retomando la aplicacion del IRP de 0,25% para 2020 y 2021.
La APE incorpora las medidas anunciadas al escenario presupuestario,
aunque no las incluye en las proyecciones a largo plazo del gasto en
pensiones realizadas anteriormente, ni en la estimacion del crecimiento del
gasto en pensiones en el apartado de “Medidas de mercado de trabajo y
Seguridad Social” donde no se hace referencia a la revalorizacién de todas
las pensiones al 1,6%. Este diferente tratamiento puede inducir a confusion
sobre el efecto de las mismas. De acuerdo con las estimaciones de la AIReF,
las medidas anunciadas supondrian un incremento del peso del gasto en
pensiones sobre el PIB en 2018 y 2019, revirtiendo la tendencia observada en
los ultimos afios. Una vez que se volviera a aplicar el IRP con una subida del
0,25% en 2020 y 2021, el gasto en pensiones volveria a un nivel similar a
2017 en términos de PIB.

La APE no hace referencia a la suspension de la aplicacion del factor de
sostenibilidad hasta 2023 anunciada por el Gobierno. Esta medida tendria
un impacto limitado, aunque creciente en el periodo de la APE, por debajo de
400M€ en 2021, puesto que solo afectaria a las pensiones de entrada. No
obstante, su aplicacién a medio y largo plazo tiene un efecto destacado sobre
la sostenibilidad del sistema de Seguridad Social.
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Las prestaciones por desempleo segun la APE contintan reduciéndose
hasta alcanzar un minimo histérico del 1,1% del PIB en 2020. Esta
evolucion seria algo optimista de acuerdo con las estimaciones centrales de
la AIReF, que prevén una reduccion menor del peso de las prestaciones por
desempleo debido al previsible incremento del nivel cobertura de las
prestaciones que compensaria parcialmente la disminucion del numero de
desempleados. Esta recuperacion del nivel de cobertura se explicaria por la
acumulacion de derechos a la prestacion derivada de una normalizacion del
mercado laboral aumentando el peso de beneficiarios de prestacion
contributiva frente a subsidios no contributivos. Por otro lado, cabe destacar
la intensa creacibn de empleo que esta experimentando la economia
espafiola, previéndose una ganancia ciclica derivada por este concepto a lo
largo del horizonte de la APE.

Evolucién de los intereses

La APE prevé una reduccion de los intereses de 0,4% del PIB en el
periodo 2018-2021, que seria mas conservadora que las estimaciones
realizadas por AIReF. Las estimaciones de la AlIReF parten de las
previsiones propias de saldo primario de cada subsector, del ajuste stock-flow,
el detalle individualizado de la composicion de la deuda de las CCAA, la curva
de tipos forward y la estructura de vencimientos con una tasa interna de
retorno (TIR) promedio asociada de la cartera inicial de deuda del Estado.
Esta TIR se estima con informacion individualizada de los bonos y
obligaciones del Estado, e incorpora Letras del Tesoro y préstamos de
acuerdo con la informacion publicada por la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera y la informacion relativa a Administraciones Territoriales
facilitada por el MINHAFP.

La politica monetaria del BCE ha favorecido un continuo ahorro en
intereses. En 2015 el Banco Central Europeo (BCE) decidié apoyar la
recuperacion mediante un programa de compras de activos a gran escala,
dado el escaso margen a la baja del que disponian los tipos de interés. Tres
afos después, el BCE sigue manteniendo su politica expansiva si bien podria
contenerse ante las primeras sefiales de repunte de la inflacién. Esta accion
continuada ha supuesto una caida significativa de las curvas de tipos
soberanas y una disminucion de los spreads o primas de riesgo para la deuda
espafiola. Los ahorros en términos de gastos por intereses se hacen sentir
conforme se renueva la cartera de emisiones del Tesoro Publico, y se
sustituyen emisiones realizadas durante la crisis por otras con menores tipos
marginales.

18 de mayo 2018 Informe de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2018-2021 P&g.63



Evolucion de la formacion bruta de capital

La formacidn bruta de capital en 2021 aumenta en 0,1% del PIB respecto
a 2017, unavez desaparece el impacto de la responsabilidad patrimonial
de las autopistas de peaje que en 2018 supondra un aumento del 0,2%
del PIB. No obstante, la AIReF considera que esta estimacion podria ser
excesivamente conservadora. Por un lado, hay que considerar los
compromisos plurianuales de inversiones tanto civiles como militares, asi
como el impacto de las modificaciones normativas sobre inversiones
financieramente sostenibles de las CCAA y CCLL que se recogen en el
Proyecto de los PGE para 2018.

La inversidon publica se situa en niveles que podrian considerarse por
debajo del necesario para garantizar la reposicion del capital publico
existente. A pesar de la ligera recuperacién de la inversion prevista en la APE,
la formacién bruta de capital continia en minimos histéricos, consecuencia
fundamentalmente de los afios de consolidacién fiscal y de la necesidad de
reprogramar inversiones a futuro. Este nivel de inversion y la necesidad de
reponer y mantener la inversion existente puede también generar tensiones
en la evolucién de esta partida de gasto en los proximos afos.

El impacto de la RPA de las autopistas de peaje y el proceso de
relicitacion presenta un elevado grado de incertidumbre. Esta
incertidumbre afecta, por un lado, a la cuantificacion de su impacto total sobre
las cuentas publicas, incluyendo la posibilidad de recuperar parte del coste via
relicitacion de las autopistas de peaje. Por otro lado, tampoco esté claramente
definido el horizonte temporal en el que se producira este impacto en las
cuentas publicas, que en todo caso tiene un caracter no recurrente. Por ultimo,
también hay que sefalar como riesgo sobre los objetivos la litigiosidad
derivada del proceso de rescate y de la cuantificacién de la RPA.

Subvenciones y otros gastos

Las subvenciones y otros gastos corrientes evolucionan de manera muy
contenida en la APE, reduciendo su peso sobre el PIB en 3 décimas. Por
un lado, la rubrica de otros gastos corrientes reduce su peso sobre el PIB de
acuerdo con la APE. En este caso, las estimaciones de la AIReF resultan mas
elevadas, principalmente debido al incremento de las aportaciones al
presupuesto de la UE en 2018 y que se mantendria a lo largo del periodo. En
este sentido, hay que considerar que la ejecucion del presupuesto comunitario
fue excepcionalmente baja en 2017, lo que implica un punto de partida
reducido en términos historicos. Segun la APE, las subvenciones incluso
caerian en términos nominales a lo largo del periodo. Esta reduccion no
estaria en linea con las estimaciones de la AIReF que incorporan el nuevo
canon de Renfe — Operadora, tal y como se recoge en el Proyecto de PGE
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para 2018 y supondria un incremento de 500M€ en esta rubrica, compensado
con la reduccion de transferencias a ADIF.

Pasivos contingentes

El Programa de Estabilidad incluye en su apartado de pasivos
contingentes exclusivamente las garantias concedidas por las
Administraciones Publicas en concepto de avales. El apartado de pasivos
contingentes de la APE solo incluye informacion correspondiente a los avales,
pero no ofrece informacion de posibles responsabilidades que deban afrontar
las Administraciones Publicas derivadas de sentencias, informacion relativa a
Asociaciones Publico-Privadas u otro tipo de riesgos que puedan afectar a los
objetivos de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera de las
Administraciones Publicas que podrian derivarse, por ejemplo, de préstamos
morosos. Como ya se ha sefalado en informes anteriores, las AAPP han visto
aumentado su déficit significativamente como consecuencia de la ejecucion
de sentencias o de reclasificaciones de contratos derivados de Asociaciones
Publico-Privadas por lo que deberia incluirse mas informacion en aras de una
mayor transparencia.

Para 2018 sera significativo el impacto de la responsabilidad patrimonial de
las autopistas de peaje, que valorado en 1.800M€ podria generar
reclamaciones futuras cuyo riesgo no se identifica y en el subsector CCAA el
posible efecto de la sentencia por la anulacién de la venta en 2012 de la
concesion de Aigues del Ter - Llobregat de Catalufia cuyo impacto podria ser
también significativo.
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RECUADRO 3. Remuneracion de asalariados

La remuneracion de asalariados supone cerca de una cuarta parte del total de los
gastos de las Administraciones Publicas. En el gréfico siguiente® puede observarse
su evolucién tanto en términos nominales como en nimero de efectivos®. Esta
evolucion ha supuesto un descenso continuado del peso de esta rabrica sobre el PIB
hasta situarse en 2017 en el 10,6% desde el maximo en 2010 del 11,6% del PIB.

EVOLUCION DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOS (MILL. EUROS) Y NUMERO DE EMPLEADOS PUBLICOS
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La evolucion de esta rubrica debe analizarse en funcion del nimero de empleados
publicos y de la remuneracion de los mismos. El incremento retributivo general de los
empleados publicos viene recogido anualmente en las leyes de los PGE. Entre 2000
y 2009, este incremento anual se situ6é consistentemente en el 2%. Como parte de
las medidas de consolidacion fiscal, en 2010 se aprobd una reduccion de los salarios
publicos del 5%, cuyos efectos se distribuyeron entre 2010 y 2011. Posteriormente
los salarios publicos han estado congelados hasta la subida del 1% aprobado con los
PGE para 2017.

Por ultimo, una parte relevante del crecimiento de la remuneracion de asalariados no
estaria explicado ni por la evolucién del nUmero de efectivos ni por los incrementos
retributivos recogidos en los PGE. Este factor, que denominaremos, deslizamiento
salarial, viene explicado por elementos como los cambios en la estructura y
composicion del empleo publico, la acumulacién de trienios o la modificacion de los
complementos retributivos asociados al puesto de trabajo.

La APE 2018-2021 plasma los resultados del Acuerdo para la Mejora del Empleo
Publico 2018-2020 firmado el pasado 8 de marzo de 2018 al menos para los dos
primeros ejercicios del periodo. Este acuerdo vincula por primera vez los incrementos
salariales del sector publico a la evolucién del PIB en un marco plurianual, asi como

81 Para analizar mejor las tendencias, se ha corregido la serie de remuneracion de asalariados
del efecto de la retirada de la paga extra en 2012 y su posterior devolucién en 2015 y 2016.

82 De acuerdo con los datos del Registro Central de Personal.
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para 2020 al cumplimiento de las reglas fiscales. Para el conjunto del periodo, el
Acuerdo recoge un crecimiento entre un minimo del 6,9% y un méaximo del 8,8% en
términos acumulados.

Las estimaciones de la AIReF sobre la remuneracion de asalariados para el periodo
2018-2021 se pueden explicar en funcién de los factores antes identificados. Para
estimar el nimero de efectivos, se ha partido de su evolucioén reciente, incluyendo
datos de los ultimos meses de la afiliacion a la Seguridad Social en el sector publico
y las cifras de jubilaciones de clases pasivas. Ademas, en el caso de las CCAA, se
ha considerado el resultado obtenido de los modelos estructurales que estiman el
conjunto del gasto en sanidad y educacién. También se ha tenido en cuenta la
relacién existente entre el nimero de empleados publicos y la evolucion de la
poblacion y el PIB. Como resultado, se asume un crecimiento del numero de
empleados en linea con el de 2017.

En cuanto a los incrementos retributivos, se asume un escenario prudente y
coherente con el escenario macroeconémico para la aplicacion del Acuerdo con los
sindicatos, lo que supone un incremento acumulado del 7,4% hasta 2020. Para 2021,
se asume una revalorizacién del 2%. Por ultimo, se asume un deslizamiento salarial
reducido en linea con los observado en los ultimos afios. En este sentido, si
atendemos a la evolucion de este factor previa a la crisis, existe el riesgo de mayores
deslizamientos salariales que implicarian un mayor crecimiento de la remuneracion
de asalariados.

Como se aprecia en el grafico, la APE recoge unas tasas de crecimiento de la
remuneracion de asalariados mas reducidas, que parecen dificilmente compatibles
con la aplicacion del acuerdo. De hecho, para 2018, el crecimiento de la
remuneracion de asalariados segun la APE seria menor que en 2017 cuando el
incremento salarial fue del 1%.

CRECIMIENTO DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOS. PROYECCIONES AIREF-APE (%)
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3.2. Analisis de sostenibilidad de Ia deuda

La APE 2018-2021 recoge una senda de deuda publica sobre PIB
descendente durante todo el periodo, con un ajuste acumulado de 9,2
puntos, por encima de las proyecciones centrales de AIReF. Las
previsiones incluidas en la APE 2018-2021 reflejan una reduccion de la ratio
deuda/PIB que se acelera a lo largo del periodo, alcanzando un ajuste
acumulado en los cuatro afios de 9,2 puntos de PIB. Esta senda sitla la deuda
en el 89,1% del PIB en 2021, por debajo de la prevista por AIReF en su
escenario central. La diferencia entre ambas previsiones se explica
principalmente por la evolucion del saldo primario.

La senda de deuda incluida en la APE es consistente con los objetivos
de deuda aprobados para el periodo 2018-2020. El objetivo de deuda
aprobado en julio de 2017 es ligeramente superior a la prevision de la APE
para 2018 y 2019, y practicamente coincidente con la prevision para 2020. Sin
embargo, de acuerdo con la prevision de AIReF para 2020 la deuda podria
ser ligeramente superior al objetivo fijado.

GRAFICO 43. PREVISIONES DE DEUDA APE 2018-2021 Y ANALISIS ESTOCASTICO

Fuente: APE 2018-2021 y AIReF
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Aunque con un perfil descendente durante todo el horizonte de
prevision, el ritmo de disminucién de la ratio de deuda no es suficiente
para el cumplimiento de la DT 12 de la LOEPSF. De acuerdo con esta
disposicion, en 2020, el nivel de deuda publica deberia situarse en el 60% del
PIB y, para ello, cuando la economia nacional alcanzara una tasa de
crecimiento real o de empleo de, al menos, el 2% anual, la ratio de deuda
publica deberia reducirse anualmente, como minimo, 2 puntos porcentuales.
Sin embargo, se prevé que el nivel de deuda se sitle en el 92,4% del PIB en
dicho afio, lo que supone una brecha de 32,4 p.p. El ritmo de ajuste previsto
para 2018 es menor al exigido, aunque para el conjunto del periodo 2018-
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2020 la disminucion de 5,9 p.p. esta en linea con los 6 p.p. exigibles segun la
norma.

GRAFICO 44. ANO ESTIMADO DE CUMPLIMIENTO DE OBJETIVO DE REFERENCIA, SUBSECTORES
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Las previsiones de deuda respecto al PIB previstas en el escenario
neutral simulado por AIReF confirman que Unicamente el subsector
CCLL ha alcanzado el valor de referencia previsto en la DT 12, mientras
que el resto de subsectores y el agregado AAP.P. necesitaran
practicamente dos décadas para alcanzar el nivel de referencia, como ya
se anticipo en informes anteriores. Dado el stock actual y las perspectivas
para los principales determinantes de la deuda en los proximos afios, el nico
subsector que cumpliria antes de 2020 (alcanzado en 2016) con esta
disposicion es el de CCLL, mientras que el conjunto de las AAP.P. no llegaria
al 60% del PIB antes del afio 2035. A nivel de CCAA, las mejor situadas son
Canarias, Madrid, y Pais Vasco, que alcanzarian en 2020 un nivel cercano al
valor de referencia establecido en la LOEPSF. Por el contrario, las CCAA que
estdn mas desviadas del nivel de referencia son Catalufia, la Comunitat
Valenciana, Murcia y Castilla-La Mancha. La imposibilidad factica de alcanzar
en 2020 los objetivos de deuda que establece la DT 12 de la LOEPYSF llama
a una revision de la misma en linea con lo previsto en el apartado 4 de esta
misma Disposicion. Las sendas de convergencia a los niveles de referencia
han de ser exigentes pero realistas.

El aumento en las presiones de gasto asociadas a las pensiones podria
suponer un factor al alza en la dindmica de la deuda en el medio-largo
plazo, aunque de impacto limitado. Las previsiones a largo plazo del gasto
en pensiones de la APE asumen la aplicacion del indice de Revalorizacion de
Pensiones mas alla de 2019 y el mantenimiento del Factor de Sostenibilidad,
como se ha comentado mas arriba. Sin embargo, el aumento en las presiones
asociadas al gasto en pensiones hace razonable la estimacion de un
escenario de sensibilidad en el cual se mantenga el poder adquisitivo de las
pensiones (revalorizacion por el IPC) y se aplace la aplicacion del Factor de
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Sostenibilidad mas alla de 2019 y del horizonte de la APE. En el medio-largo
plazo, este escenario alternativo implicaria un coste limitado para el sistema
de pensiones. Hacia 2030, el gasto anual en pensiones se situaria 1,5 p.p. por
encima del escenario de la APE, correspondiendo el 90% de esta subida a la
revalorizacion por el IPC. La relevancia del Factor de Sostenibilidad aumenta
sensiblemente a partir de ese horizonte temporal. El impacto final en la
dinamica de la deuda dependera de la generacion de fuentes de ingresos
adicionales suficientes, que ayuden a compensar el empeoramiento en el
saldo primario que supone el escenario alternativo, de mayor gasto.

El analisis de sensibilidad realizado por AIReF pone de manifiesto la
importancia de la mejoria del saldo primario. Un escenario sin medidas
consistente con un saldo primario en equilibrio mantiene una ratio de deuda
sobre PIB muy elevada en el medio plazo (alrededor del 85%), aumentando
los riesgos a la sostenibilidad ante cualquier contingencia futura. Por el
contrario, la senda consistente con un superavit primario del 2% del PIB
aceleraria la dinamica decreciente de la deuda de manera que la ratio del 60%
del PIB se alcanzaria alrededor del afio 2032.

GRAFICO 45. EVOLUCION DE LA RATIO DEUDA SOBRE PIB ANTE DISTINTOS ESCENARIOS DE
SALDO PRIMARIO
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Para garantizar una dinamica sostenible de la deuda, es vital la
consecucion de un superdvit primario continuado. El andlisis de
sensibilidad de la dindmica de la deuda ante perturbaciones macro-financieras
resalta la importancia del ajuste en términos primarios. Mientras que
perturbaciones macro financieras no alcanzan a cambiar la dinamica de
disminucién de la deuda en el largo plazo, aunque la hacen mas lenta, los
supuestos sobre la evolucion del saldo primario son claves en la sostenibilidad
a futuro. Las reglas fiscales nacionales y comunitarias resultan esenciales
para mantener una dinamica descendente de la ratio de deuda.
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4. Analisis retrospectivo de las
previsiones de APEs anteriores

4.1. Los Programas de Estabilidad como
herramienta de supervision fiscal

Las APEs son el principal instrumento de supervision fiscal de la UE. El
objetivo principal de las APEs es prevenir, en una fase temprana del ciclo, el
incurrir en déficits excesivos y poner en peligro la sostenibilidad de las
finanzas publicas de los Estados Miembros y de la zona euro. Por ello son
documentos con vocacion hacia el medio plazo en los que los Estados
Miembros deben reflejar su estrategia fiscal, esto es, definir sus objetivos en
términos de déficit y deuda a 3 afos vista (ademas del corriente); explicar
adecuadamente (impacto incluido) las medidas para lograrlos. y justificar las
posibles desviaciones o modificaciones de objetivos con respecto a
programas anteriores. Adicionalmente, se deben incorporar ejercicios de
andlisis de méas largo plazo, como el impacto del envejecimiento en las
finanzas publicas o considerar el efecto potencial de pasivos contingentes.

Sin embargo, la presentacion de una APE no sustituye un adecuado
marco presupuestario nacional de medio plazo. Las APE tienen algunas
limitaciones que no les permite cumplir con las funciones de un marco fiscal
de medio plazo. Por ejemplo, las APE no son Utiles para establecer una clara
relacion entre los objetivos de medio plazo y el presupuesto anual, ya que
tienen una visibn excesivamente centrada en el agregado de las
Administraciones Publicas y ofrecen poco detalle sobre las estrategias de los
subsectores. Esto es especialmente grave en paises descentralizados, como
es el caso de Esparia. Por otro lado, los requisitos formales de la APE siguen
los criterios de contabilidad nacional, frente a la contabilidad presupuestaria
de los presupuestos anules, lo que dificulta la trazabilidad de medidas y
comparabilidad. En parte por lo anterior, analizar la consistencia entre los
programas de medio plazo y los compromisos anuales asumidos por las
distintas administraciones que componen el sector publico es tarea
complicada incluso para las IFIs.

En la practica, los Estados Miembros no toman a las APEs como
documentos vinculantes. A nivel comunitario, la supervision fiscal por las
instituciones comunitarias esta sesgada hacia el corto plazo. El analisis de la
Comisién Europea y las recomendaciones del Consejo se centran
habitualmente en el presupuesto del afio siguiente. En parte por ello, la
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supervision con vision de medio plazo no ha resultado ser, por lo menos en
los hechos, efectiva. Aunque hay revisiones fundadas por cambios en las
prioridades fiscales, en particular, ante cambios de gobierno, sorpresas
macroecondémicas o la incertidumbre propia de las estimaciones de impacto
de las medidas, en general se ofrece poca informacién sobre las revisiones,
lo que termina minando la propia credibilidad de las APEs y, en definitiva, de
los objetivos fiscales comprometidos. A nivel nacional, por otro lado, en
muchos casos las APE se han entendido errbneamente, como un sustituto del
establecimiento de una estrategia fiscal de medio plazo, no siendo esta su
finalidad.

En el caso espafiol, las proyecciones de las APEs han sufrido
sistematicamente importantes revisiones con falta de coherencia entre
el escenario macroecondmico y los compromisos presupuestarios.
Desde 2011 se han producido dos grandes revisiones en la trayectoria de
objetivos de Déficit, con desplazamientos paralelos de las sendas en 2013 y
2016, afios en los que la salida del PDE se mostraba ya claramente inviable
(ver Gréafico 46). A primera vista, llama la atencion la falta de relacion de dichas
revisiones con las realizadas en las previsiones de crecimiento (ver Grafico
47). En la APE 2012, por ejemplo, pese a la gran revision la baja en el
crecimiento previsto con respecto a la APE 2011, no se modificaron los
objetivos para t+1 y t+2, lo que implicaba una correccion estructural de mas
de 2 puntos de PIB en 2013. Ello obligb, en dultima instancia, a una
reconsideracion de los objetivos de Déficit en 2013, adoptando una correccién
mas gradual del mismo. En 2015, se remitio a la Comision Europea una APE
gue revisaba sustancialmente al alza las previsiones de crecimiento pero que
no modificaba practicamente la trayectoria de los objetivos remitidos el afio
anterior para t+1 y t+2, lo que implicaba un relajamiento de la politica fiscal
con respecto a la APE 2014. Sin embargo, en 2016 nuevamente se otorgo
una ampliacion del plazo para salir del PDE.
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GRAFICO 46.  SALDO PRESUPUESTARIO APES 2011 A 2018 (% PIB)
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La falta de consistencia entre la senda de déficit comprometida y el
escenario macroeconémico es mas evidente por el lado del gasto. Una
simple inspeccion visual de las sendas comprometidas para las principales
partidas por el lado de los empleos (que, en principio, estan afectadas por el
ciclo en menor medida) constata que las mismas sufren constantes
desplazamientos hacia la derecha (ver Grafico 49). Desde 2011,
practicamente todos las APEs han previsto reducciones en su horizonte
temporal cuya inviabilidad practica obligd luego a revisiones posteriores. Si
bien es cierto que la ratio de Empleos totales sobre PIB ha descendido en el
periodo 2011-2017, el ritmo ha sido mas lento de lo inicialmente proyectado.
Al descender a nivel de componentes, el cambio en las sendas de las
sucesivas APE evidencia las deficiencias en la programacion de medio plazo,
con un claro sesgo optimista. Por ejemplo, en el caso de la Remuneracion de
18 de mayo 2018 Informe de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2018-2021 Pag.73




asalariados casi todas las APEs prevén una reducciéon de su peso en PIB de
manera sostenida hasta el final del horizonte de proyeccion (ver Grafico 50).
Sin embargo, desde 2011 a 2017 su peso en el PIB se ha mantenido
sistematicamente en torno del 11%, explicando en gran medida los errores de
prevision en el total de empleos (ver la siguiente seccion de analisis de sesgos
ex post). Esta partida parece ser mas rigida que el consumo intermedio, mas
volatil, o la inversion publica, que ha sufrido el grueso del ajuste con ratios
sobre PIB por debajo del nivel pre-crisis.

GRAFICO 49. EMPLEOS TOTALES (% PIB) GRAFICO 50. REMUNERACION DE
ASALARIADOS (% PIB)
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Ademas de brindar informacion sobre la relacion entre el escenario
macroeconOmico y las previsiones presupuestarias, los compromisos
plasmados en las APEs deberian ser el resultado de un ejercicio de
planificacion presupuestaria coordinado entre todos los subsectores,
que incentive su vinculacion posterior. En primer lugar, ademas de la
necesaria consistencia entre las variables macro y fiscales, también existen
inconsistencias entre las proyecciones fiscales a nivel subsector. En sentido,
la AIReF viene insistiendo en la necesidad de incluir escenarios con y sin
medidas, que permitan conocer el impacto econémico de las mismas y sus
canales de transmision. En segundo lugar, la informacién que ahora ofrece la
APE no es suficiente para hacer una valoracion completa, ya que no ofrece
informacion detallada sobre las previsiones para cada subsector en términos
de contabilidad nacional. Entre otras limitaciones, lo anterior hace imposible
saber que subsector sera el encargado de ejecutar las medidas de politica
fiscal incluidas en la APE. Finalmente, es crucial lograr que las APEs dejen de
ser un documento pro forma (con el que simplemente se cumplen unos
requisitos comunitarios formales) que no refleja ningun tipo de compromiso
fiscal por parte del Gobierno. Aunque no es facil ni deseable establecer
objetivos fiscales totalmente estables, es importante explicar sus revisiones
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con suficiente claridad y transparencia, evitando que parezcan el reflejo de
una deficiente programacion fiscal. A tales efectos, el Gobierno deberia tomar
medidas para lograr una mejor coordinacion y planificacion entre subsectores,
de manera que las sucesivas APEs (incluida la fijacibn de los objetivos
contenidos) sean el resultado final de un proceso de planificacion de medio
plazo con participacion de todas las administraciones afectadas, estratégicos.

4.2. Analisis de sesgos ex-post

4.2.1. Criterios de comparacion de las previsiones

El escenario macroecondmico que subyace en anteriores APE se analiza
con el objetivo de identificar sesgos importantes. Las previsiones
econdmicas realizadas en ejercicios anteriores se comparan, por un lado, con
las realizadas por otras instituciones privadas y publicas, y por otro, con el
dato observado. 3 Para cada una de las principales variables del escenario
macroecondémico, el error de prevision (i.e. valor previsto para una variable
menos el valor observado) se considera importante, si ha sido grande (i.e. si
la cifra prevista por el Gobierno cae fuera del rango intercuartilico de la
distribucién de previsiones del panel), no justificado por una mejor
aproximacion a los resultados observados y sistematico (i.e. repetido al menos
durante los Ultimos 4 afios).3*

4.2.2. Sesgos en la prevision de las principales
variables

Al igual que en 2017, la valoracion retrospectiva de las previsiones
macroeconOmicas asociada a las ultimas cuatro APE fue realizada en un
Informe reciente. En marzo pasado, debido a la fecha extraordinaria en que
se presentd el proyecto de los Presupuestos Generales del Estado (PGE)
2018, la AlIReF decidié realizar el analisis ex-post sobre la base de previsiones
realizadas en primavera y no en otofio, como suele ser habitual para el caso

33 El articulo 14.4 de la Ley Organica 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 afios 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.

34 La descripcion detallada de la metodologia puede consultarse en el Informe sobre las Previsiones
Macroecondmicas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015

18 de mayo 2018 Informe de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2018-2021 Pag.75


http://www.airef.es/documents/10181/27646/Informe_Previsiones__Macroeconomicas_26092014.pdf/14229b08-5cc5-401f-9782-62475aa879bc
http://www.airef.es/documents/10181/27646/Informe_Previsiones__Macroeconomicas_26092014.pdf/14229b08-5cc5-401f-9782-62475aa879bc

de los PGE®®. La identificacion de sesgos se llevé a cabo analizando los
errores para el afio corriente, t, y afio siguiente, t+1, de las principales partidas
del cuadro macroeconomico y el Saldo presupuestario de las AAP.P..

Aungue no se encontraron sesgos importantes, la valoracion de las
previsiones para el afio corriente y el siguiente identific6 un aumento
considerable en la cantidad de errores grandes injustificados por el
resultado observado expost. El analisis de AIReF no encontré errores
grandes y no justificados expost de manera consecutiva durante los ultimos
cuatro afios en ninguna de las variables analizadas. Sin embargo, y al igual
gue en Informes anteriores, la AIReF constatd que continla el empeoramiento
en la precision previsora del Gobierno, especialmente manifiesta durante los
ultimos dos afios. En particular, para las previsiones del afio siguiente, la
proporcién de errores grandes se ha visto aumentada de un 20% en 2014
hasta un 70% en 2017, siendo casi la mitad de los errores injustificados al
contrastarlos con el valor observado. En relacion a las partidas, mas de la
mitad de los errores grandes encontrados se concentraba en Consumo
privado y publico, tasa de paro y la ratio de déficit publico sobre PIB, siendo
mas precisas las previsiones de PIB y de las partidas comercio exterior. Al
mismo tiempo, la AIReF estim6 que el sistematico sesgo prudente en las
previsiones de crecimiento observado durante la Ultima fase expansiva podria
ser sustancialmente corregido si se mejorara la precision previsora del
Gobierno para el Consumo publico.

Aligual que hace un afio, la AIReF aprovecha este Informe para extender
su andlisis retrospectivo hasta el medio plazo incorporando, como
novedad, la publicacion de estadisticas en tiempo real. Dada la naturaleza
de la metodologia utilizada para analizar las previsiones macroeconémicas
gue acompafian a los PGE 2018, el horizonte de contraste debe limitarse al
afo corriente y siguiente, debido a la estructura de las previsiones recogidas
en el panel de previsiones de FUNCAS. Por ello, al igual que el afio pasado,
en este Informe la AIReF propone enriquecer el analisis de errores de
prevision extendiéndolo hasta el medio plazo, a través de la explotacion de la
informacién contenida en las previsiones de las APES, que se extienden hasta
t+3. Este afio se incorpora, ademas, el célculo de los errores de prevision a
partir de la primera publicacién del dato anual de Contabilidad Nacional.3®

35 Informe sobre las Previsiones Macroeconoémicas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado
2018, publicado el 27/03/2018.

36 Actualmente se encuentra accesible la primera publicacion del dato observado de la Contabilidad
Nacional desde el afio 2010 (disponible en las Previsiones de Primavera de 2011 de la Comision
Europea). El célculo de los errores de prevision para afios anteriores se realiza con el conjunto de datos
mas antiguo publicado (i.e. el mencionado con anterioridad).
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La utilizacion de datos observados en tiempo real no cambia
cualitativamente los resultados del analisis realizado el afio anterior.
Aunque existen diferencias importantes para algunas variables en afos
puntuales, en lineas generales para un gran numero de variables se identifica
una pérdida sustancial en la precisidbn previsora conforme aumenta el
horizonte temporal, siendo especialmente marcada la diferencia de tamafio
entre los errores de prevision de t y t+1 (i.e. el horizonte de previsién que
recibe mayor esfuerzo analitico por parte de la Comision Europea, segun se
explica en la seccion anterior) y t+2 y t+3. Ademas, en las previsiones de
crecimiento se sigue observando el patron ciclico de sesgo prudente durante
fases expansivas (crecimiento previsto mayor al observado) y optimista
durante contracciones (crecimiento previsto menor al observado) tanto para el
PIB como para los subcomponentes de Consumo privado e Inversién. Por su
parte, aunque existen errores relativamente sustanciales y ciclicos en los
componentes de la demanda exterior neta, las previsiones para la misma no
parecen estar particularmente sesgadas.

A nivel de demanda domeéstica, la inclusiéon de 2017 confirma el
empeoramiento de la previsidn previsora observada en los ultimos afios
y acentua el patron ciclico identificado en informes anteriores. En el caso
de las previsiones de crecimiento economico, el tamafio del error medio
aumenta para t, t+1 y t+2 al pasar del intervalo de analisis de 2013-2016 a
2014-2017. Ademas, para todo el periodo de prevision se acentla el sesgo
prudente (errores mas negativos) observado en afios anteriores. Por el lado
de la demanda doméstica, se acentian los errores negativos (subestimacion),
gue se debe en su mayor parte a la contribucion de los errores del Consumo
privado, que se vuelve méas prudente que en la ventana de andlisis anterior, y
el Publico, que se torna aun mas optimista. En sentido contrario, destaca la
disminucién sustancial de los errores de prevision de Inversion en t+2 y t+3.

Ademas, la pobre precision relativa de las previsiones y el sesgo
optimista identificado en el Consumo publico parecen acentuarse. Si se
toma todo el periodo de andlisis (2000-2017), es posible observar que la
relacion entre los errores parece aumentar a medida que aumenta el horizonte
previsor para algunas partidas. En el caso del Consumo privado y la Inversion,
los errores de prevision parecen estar fuertemente ligados a los del PIB a partir
de t+1. Sin embargo, en el caso del Consumo publico, a partir de la
comparacion de simples coeficientes de correlacién o del ajuste de lineas de
regresion es posible observar que dicha relacion es mucho mas deébil, en linea
con el mayor componente “normativo” que dicha partida contiene. A lo
anterior, cabe destacar que la distribucion de los errores se concentra sobre
valores negativos (subestimacion) en todos los intervalos de prediccion,
presentando el menor coeficiente de variacion para t y t+1 (afios donde
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supuestamente puede explotarse mas el uso de informacion relativa a las
medidas de politica fiscal) de todas las partidas del cuadro macroeconémico.
De hecho, al normalizar por el grado de variabilidad, el tamafio del error
previsor paraty t+1 es el mayor de todas las partidas que componen el cuadro
macroecondémico®’. La inclusiéon de 2017 al andlisis contribuye a aumentar el
sesgo optimista en t+2 y t+3.

Por el lado del sector exterior, el desempefio previsor del Gobierno es
relativamente mejor al observado en la prevision de la demanda
nacional. Sin embargo, dicho resultado agregado esconde Ila
compensacion existente entre los errores observados en la prevision de
Importaciones y el sesgo optimista asociado a las previsiones de
demanda por Exportaciones, sobre todo en el medio plazo. En la medida
que la prevision de demanda por Importaciones esté determinada por la
previsiobn de Inversion en equipo y del Consumo privado y publico, se
esperaria que los errores de prevision de la demanda doméstica
evolucionaran en linea con los observados en la demanda por Importaciones.
Sin embargo, si se toma todo el periodo de andlisis (2000-2017), no es posible
encontrar evidencia de ello, observandose coeficientes de correlacion muy
bajos entre dichas series. La inclusion del afio 2017 al estudio de los errores
de prevision sefiala una leve disminucion en la precision previsora para t+2 y
t+3, aumentandose el sesgo hacia la sobreestimacion (y por tanto,
subestimacion del PIB) ya observado con anterioridad. Si se toma todo el
periodo de andlisis, es posible observar que el error de previsiobn aumenta
sustancialmente (cambiando de signo), siendo la tasa de crecimiento prevista,
en promedio, mayor en unos 2 p.p. desde t+1 a t+3. Por el lado de las
Exportaciones, las diferencias entre el analisis de los periodos 2013-2016 y
2014-2017 son menores y, de manera implicita, tampoco implican grandes
cambios para el andlisis del periodo 2000-2017, donde los errores de
previsién denotan un sesgo optimista desde t+1 a t+3 (de entre 2y 3 p.p. para
cada afo). No obstante, el tamafio a partir de t+1 de los errores de prevision
de Exportaciones e Importaciones, su contribucién conjunta a los errores de
prevision del PIB son menores, al compensarse entre si, como ya se mencioné
en el anterior Informe sobre la APE 2017-2020.

En el caso del Deflactor del PIB, la pérdida de precisién previsora
conforme aumenta el horizonte de previsién y el sesgo ciclico de
prudente/optimista no varia al incorporar los datos observados de 2017.
La prevision del Deflactor del PIB es importante por varias razones, aunque
una muy importante quizas radica en su impacto sobre la prevision de PIB
nominal. De esta manera, errores de prevision en esta variable impactan de

87 Esto se logra dividiendo el error medio de una variable por su desvio tipico.
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manera directa en los errores de prevision de las ratios que utilizan al PIB
como denominador (como es el caso de las ratios de Déficit de las AAP.P. y
de Deuda), existiendo un claro incentivo a sobreestimar su evolucion (dado un
objetivo de Déficit, una mayor prevision de PIB nominal requeriria una menor
contraccion del gasto e implicaria unos mayores ingresos). En su informe
anterior sobre la APE 2017-2020, la AIReF destacaba la presencia de un
sesgo ciclico en la prevision de PIB, que se sobrestimaba en fases de recesion
y subestimaba en fases de crecimiento hasta el afio 2013. A partir de 2014,
con el cambio de ciclo, este comportamiento parece haberse invertido,
sobreestimandose el dinamismo de los precios durante el periodo de
recuperacion de manera sistematica. Lo anterior puede deberse a la falta de
capacidad por parte de los modelos de prevision utilizados por el Gobierno,
que prevén una convergencia mas rapida a valores consistentes con objetivo
de medio plazo del Banco Central Europeo y no parecen incorporar el impacto
de las reformas estructurales de los ultimos afios con impacto en la evolucion
de los precios®8. En este sentido, el error medio de las previsiones contenidas
en las ultimas 4 APEs muestra un claro patrén de empeoramiento desde t a
t+3, que va desde el entorno de un 1 p.p.

GRAFICO 51. ERRORES EN LAS PREVISIONES MACROECONOMICAS APE
(PUNTOS PORCENTUALES, PROMEDIO 2000-2017)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, Comision Europea y estimaciones de AlReF.

Los errores identificados en las previsiones que componen el cuadro
macroecondmico se traducen en errores de prevision fiscal con el
mismo patron de deterioro en la precision previsora conforme aumenta
el horizonte temporal, algo particularmente evidente en la evolucion del
Saldo Presupuestario sobre PIB. Al analizar los errores de prevision de todo
el periodo (2000-2017) rapidamente se observan dos fenomenos. En primer

38 Vease, por ejemplo, Cuerpo, Geli y Herrero DT 1/2018 “Una desagradable aritmética
laboral: la historia de la reforma del mercado de trabajo de 2012 en Espana”
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lugar, el error promedio de prevision de la ratio de Cap/Nec de Financiacion,
medido en porcentaje del PIB, es negativo para todos los horizontes de
prevision. En segundo lugar, el tamafio de dicho error aumenta
aproximadamente 0,5 p.p. cada afio conforme aumenta el horizonte de
prevision pasando de 0,7% en el afio corriente a 2,9% en t+3. Lo anterior esta
en linea con la existencia de un menor interés por parte de las instituciones
europeas a la hora de escrutar las previsiones de medio plazo (ver seccién
anterior). El sesgo optimista solo desaparece durante la primera etapa de
expansion dentro del periodo de analisis (2000-2007).

En el caso de las previsiones de ingresos se constata la existencia de un
claro sesgo optimista, que aumenta conforme aumenta el horizonte
temporal. Por el lado de los recursos, el andlisis del periodo 2000-2017
muestra la existencia de un marcado sesgo optimista para las previsiones del
afio corriente (error promedio de alrededor de 0,6% del PIB) que aumenta
hasta casi el doble, de manera sostenida, al llegar a t+3 (ver Gréfico 52). Como
ilustracion, la magnitud del error de previsién en términos acumulados para
dicho periodo implica una sobreestimacion del total de recursos a disponer
por parte de las AAP.P. de unos 10 puntos del PIB para el afio corriente y de
aproximadamente unos 20 puntos del PIB para el periodo t+3. En este sentido,
cabe destacar que, en promedio, los errores agregados en recursos totales
explican casi totalmente el error previsor en la ratio de Saldo presupuestario
para el afio corriente. A partir de t+1 su contribucion al error en dicha variable
disminuye a menos de la mitad. La pérdida de precision previsora en los
recursos también observa en las principales subpartidas, que muestran un
sistematico aumento de optimismo (aumento del tamafio del error promedio)
conforme aumenta el horizonte de prevision.

Sin embargo, en el caso de los empleos el sesgo optimista solo se
encuentraapartir det+1, estando practicamente balanceados los errores
de prevision para el afio corriente. Si se toma el periodo 2000-2017 como
referencia, la precision previsora promedio para la ratio de recursos totales
sobre PIB es muy alta para el afio corriente (error de prevision en torno del
0,1% del PIB). Sin embargo, conforme aumenta el horizonte de previsién la
misma disminuye sustancialmente, llegando a ser de 1,8 puntos del PIB (unos
33 puntos del PIB en términos acumulados durante el periodo bajo analisis).
Al descender por subpartidas de gasto, es posible apreciar que la evolucién
en los errores de prevision de empleos totales esta explicada en gran medida
por los errores cometidos en la prevision de la Remuneracion por asalariados
(ver seccion anterior). Por otro lado, el error promedio cometido en la prevision
de las Prestaciones sociales muestra cierta prudencia para el afio corriente y
siguiente, aunque luego en t+2 y t+3 se observa el mismo sesgo optimista
comun a la mayoria de las previsiones fiscales. Por ultimo, llama la atencion
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el pequeiio sesgo de prudencia que se identifica en las previsiones de
Intereses de la deuda e Inversion Publica entre t+1 y t+3, cuyos errores son
siempre positivos y significativos en relacion al tamafio de la variable (debido
a su tamafo con respecto al PIB, los errores son pequefios en puntos
porcentuales del PIB).

GRAFICO 52. ERRORES EN LAS PREVISIONES FISCALES APE
(% PIB, PROMEDIO 2000-2017)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, Comision Europea y estimaciones de AIReF.
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5. Recomendaciones y sugerencias de
buenas practicas

5.1. Recomendaciones

Estabilidad Presupuestaria y sostenibilidad de las finanzas publicas

La senda prevista en la APE para el total AAPP supone una reduccion del
déficit del 3,2% del PIB en el periodo 2018-2021 hasta alcanzar un superavit
de 0,1% del PIB en 2021. En linea con las APE de ejercicios anteriores, el
ajuste previsto se alcanzaria, en mayor medida, a través de una reduccion del
gasto de 2,4 % del PIB (del 41% al 38,6%) y de un aumento de los ingresos
de 0,8% del PIB (del 37,9% al 38,7%). No obstante, la senda de reduccion de
gasto no resulta creible, en la medida que supone, para la mayor parte del
periodo, un sobrecumplimiento de la regla gasto que parece improbable con
la informacién disponible. Por otra parte, el reparto de objetivos por
subsectores previsto en la APE no refleja nuevamente la previsible
consolidacion del superavit de las Corporaciones Locales en el periodo
analizado.

La APE, como documento presupuestario central a medio plazo, debe evitar
convertirse en un ejercicio relativamente formal de fijacion de una senda de
reduccion de déficit, no sustentada en medidas con un grado de concrecién
suficiente.

Para dotar de mayor realismo y credibilidad la planificacion presupuestaria a
medio plazo, seria conveniente que se fraguaran mayores consensos sociales
y politicos sobre la forma de garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Con este fin, seria imprescindible un mayor debate y participaciéon
de las diferentes administraciones y agentes en los procesos de elaboracion
y decisiébn en los distintos hitos de la presupuestacion a medio plazo.
Cualquier avance en esta direccion permitiria reforzar la legitimidad y
exigibilidad de las reglas fiscales.

Por otra parte, ya en el informe de la APE anterior la AIReF recomendo que
se incorporaran las necesidades de gasto, la suficiencia de ingresos y la regla
de gasto al proceso de distribucion del objetivo de estabilidad presupuestaria
entre los distintos niveles de gobierno, evitando las inconsistencias que se
aprecian entre la aplicacion individual de la LOEPSF a cada administraciéon y
la evaluacion conjunta del sector AAPP.
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Por ello la AIReF recomienda que:

1. Se haga un esfuerzo de concrecién de las medidas para poder
verificar la verosimilitud de la senda fiscal prevista en la APE
gue, en cualquier caso, debe garantizar su consistencia con la
evoluciéon de las variables macroecondémicas relevantes y con
las medidas discrecionales que se adopten.

2. Se promueva laimplantacion de un marco fiscal presupuestario
a medio plazo que cuente con un mayor consenso Yy
participacion de todos los agentes implicados.

5.2. Recomendaciones reiteradas

Transparencia y evaluacion de las reglas fiscales

La AIReF reitera las siguientes recomendaciones:

3. El Programa de Estabilidad incluya:

v' Unas proyecciones presupuestarias tanto para el conjunto de
las Administraciones Publicas como para cada uno de los
subsectores que incorporasen las medidas, permitiendo, de
esta forma, visualizar qué parte de la reduccién del déficit
previsto se realizaria mediante la adopcion de medidas.

v" Unos objetivos de deuda publica distribuidos por subsectores.

v' Informacioén de detalle para el analisis de laregla de gasto, para
cada uno de los subsectores, del gasto computable, asi como
las tasas de referencia para el calculo de laregla de gasto para
todos los afios comprendidos en la actualizacién del Programa
de Estabilidad.

v' Mayor informacién sobre aquellos riesgos que, en caso de
producirse, puedan afectar a los objetivos de estabilidad
presupuestaria o de deuda.

Antecedentes

La AIReF viene haciendo hincapié, desde el inicio de su actividad, en la
importancia que tiene la coordinacién del escenario fiscal contenido en la APE
y los presupuestos anuales a traves de los cuales las distintas
Administraciones Publicas, analizadas en su conjunto, podran dar
cumplimiento a la senda fijada. La APE contiene un escenario plurianual en el
gue han de anclarse los presupuestos que, con caracter anual, delimitan la
actuacion de las Administraciones Publicas, recogiendo el mandato del poder
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legislativo del cuanto, cuando y en qué se ha de gastar, teniendo en cuenta
los recursos con los que prevén financiarse.

La APE tiene la consideracién de plan fiscal nacional a medio plazo, de
acuerdo con el articulo 4 del Reglamento (UE) 473/2013, y por consiguiente
tiene que cumplir los requisitos establecidos para los marcos plurianuales en
el articulo 29 de la LOEPSF y en 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.

Motivacion de las reiteraciones: cumplimiento parcial

Por primera vez, y atendiendo a una recomendacion realizada por AlReF, el
Gobierno ha presentado a la AIReF un cuadro macroeconémico sin medidas
(a politicas constantes) acompafiando al cuadro oficial. La publicacion del
escenario a politicas constantes (aunque no sea para todo el horizonte de
prevision, pues no incluye el 2020 y el 2021) da respuesta a una
recomendacion reiterada de la AIReF y supone un avance importante en
materia de transparencia ya que permite valorar el impacto de las medidas
adoptadas, asi como sus canales de transmision.

No obstante, la APE 2018-2021 continda sin incluir toda la informacion
necesaria para corroborar la consistencia entre el escenario macroeconémico
y el presupuestario; evaluar la adecuacion a los objetivos de estabilidad
presupuestaria, deuda y regla de gasto y la suficiencia de los compromisos
adoptados por cada una de las Administraciones Publicas.

La AIReF reitera la siguiente recomendacion:

4. Se publiquen las evaluaciones de la CDGAE sobre el grado de
cumplimiento de la regla de gasto sanitaria 'y las medidas que, en
Su caso, se acuerden para corregir las desviaciones. Asi mismo,
que se publique el porcentaje del exceso de déficit respecto del
objetivo de cada afio que decidala CDGAE que debe compensarse
en presupuestos de ejercicios posteriores, especificandose los
ejercicios en los que las CCAA compensaran esa desviacion.

Antecedentes

Entre las medidas de la APE anterior en CCAA se valoro el impacto de las
medidas en gasto farmacéutico derivadas de la adhesion a la regla de gasto
sanitaria de las mismas, sin especificarse su instrumentacion o contenido
concreto. La Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Economicos
(CDGAE) debe evaluar el cumplimiento de la regla de gasto sanitaria y
determinar el porcentaje de la desviacion de cada afio que debe ser
compensado en afios posteriores. La valoracion del impacto efectivo de este
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instrumento y de las medidas que, en su caso, se hayan acordado, requiere
de mayor transparencia. Por ello la AIReF recomendo en el informe de la APE
anterior que se publicaran las evaluaciones efectuadas por la CDGAE en este
sentido.

Motivacion de las reiteraciones: incumplimiento

El actual Programa Nacional de Reformas de Espafia para 2018 menciona la
existencia de los informes elevados a la CDGAE respecto al incumplimiento
de la regla en 2016, que no son publicos, y la existencia de compromisos
bilaterales con las CCAA que han incurrido en dicho incumplimiento, si bien
no se determina ni publica su contenido.

Por altimo, la APE 2018 2021 recoge una senda de deuda publica sobre PIB
descendente durante todo el periodo, con un ajuste acumulado de 9,2 puntos,
por encima de las proyecciones centrales de AlReF. Esta senda de deuda
seria consistente con los objetivos de deuda aprobados para el periodo 2018
2020. No obstante, el ritmo de disminucion de la ratio de deuda no es
suficiente para el cumplimiento de la DT 12 de la LOEPSF. De acuerdo con
esta disposicion, en 2020, el nivel de deuda publica deberia situarse en el 60%
del PIB vy, para ello, cuando la economia nacional alcanzara una tasa de
crecimiento real o de empleo de, al menos, el 2% anual, la ratio de deuda
publica deberia reducirse anualmente, como minimo, 2 puntos porcentuales.

Como la AlIReF ha sefialado en informes anteriores, la fijacién de objetivos
poco realistas como, en este caso, los contenidos en la Disposicion Transitoria
12 de la LOEPSF perjudica la credibilidad y eficacia del marco fiscal nacional.
Por este motivo, la AIReF en los recientes informes publicados sobre el
proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2018, reiteré la
recomendacion de revisar la citada disposicion, solicitando que “Se usen los
mecanismos legales procedentes para ampliar el periodo transitorio
para el cumplimiento del limite establecido en el articulo 13 de la
LOEPSF, adaptando los requisitos especificados en la disposicién
transitoria primera de dicha ley y definiendo una senda de referencia
creible y exigente para la reduccion sostenida de la ratio de deuda”

Dicha recomendacion esta pendiente de respuesta.

5.3. Sugerencias de buenas practicas

La AIReF plantea también al Gobierno dos sugerencias de buenas
practicas en materia de transparencia:

1. Integrar los elementos clave de las previsiones en un marco simplificado
de Cuentas Nacionales, de modo que sea posible entender las
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conexiones entre la actividad econémica, la demanda y el empleo, de una
parte, y los flujos de rentas y necesidades de financiacién, de la otra.

2. Ampliar la informacién sobre las metodologias, los supuestos y los
parametros pertinentes que sostengan las previsiones, en linea con lo
establecido en la Directiva 2011/85 sobre marcos presupuestarios y en el
articulo 29 de la LOEPSF en el que se define el contenido de los planes
presupuestarios de las AAPP a medio plazo.

(Rns
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6. ANEXO DE CUADROS Y GRAFICOS

C.1) Hipotesis basicas del escenario 2018-
2021

Variacién anual en %, salvo indicacion en contrario

A APE A APE A4 APE A APE
2017 2018 2019 2020 2021
17-20 17-20 17-20 17-20
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0.3 0.0 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.4 0.3 0.7
Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afios, Espaiia) 1.7 0.0 1.6 -0.5 2.0 -0.9 23 -0.6 2.6
Tipo de cambio (ddlares/euro) 1.1 0.1 1.23 0.2 1.23 0.2 1.23 0.2 1.23
Tipo de cambio efectivo nominal zona euro (% variacién) 2.1 1.6 47 4.7 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la UE 3.9 0.2 42 0.3 42 0.1 4.1 0.0 4.0
Crecimiento del PIB de la zona euro 25 0.8 2.4 0.6 2.0 0.2 1.8 0.0 1.8
Volumen de importaciones mundiales excluida la UE 51 2.1 5.0 1.2 4.5 0.8 4.1 0.4 37
Mercados espafioles de exportacion 4.4 0.8 45 0.6 42 0.4 3.8 0.0 35
Precio del petréleo (Brent, ddlares/barril) 54.2 0.7 67.7 14.5 63.9 10.7 63.9 10.7 63.9
2018-2021 Prevision.
Fuentes: Comision Europea y Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.
- = ye =
C.2) Previsiones macroeconéomicas del
Gobierno
2017 A4 APE I7- 2018 A APE 17- 2019 A4 APE I7- 2020 A APE I7- 2021
20 20 20 2
PIB 3.1 ! 2.7 I 2.4 I 2.3 | 2.3
PIB a precios corrientes: miles de millones de euros 1,163.7 1,213.2 1,264.5 1,319.0 1,375.1
PIB a precios corrientes: % variacion 4.0 l 4.3 I 4.2 ! 4.3 I 4.3
COMPONENTES DE DEMANDA (% variacién real)
Gasto en consumo final nacional 2.2 1.8 1.6 I 1.5 I 15
- Gasto en consumo final nacional privado (a) 2.4 20 18 [ 17 [ 1.7
- Gasto en consumo final de las AA.PP. 1.6 11 1.2 1.2 1.2
Formacion bruta de capital S15) 4.5 4.3 4.2 4.2
- Formacioén bruta de capital fijo 5.0 4.7 4.4 43 4.3
Activos fijos materiales 5.2 5.0 4.7 4.6 4.6
Construccion 4.6 5.0 5.2 5.4 5.3
Bienes de equipo y activos cultivados 6.1 4.9 4.0 35 0 3.5
- Variacion de existencias (contribucién en p.p.) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0]
Demanda Nacional (contribucién al crecimiento del PIB) 2.8 23 2.2 2.1 21
Exportacion de bienes y senicios 5.0 4.8 4.6 4.4 4.2
Importacion de bienes y senicios 4.7 4.1 4.2 4.0 4.0]
Saldo exterior (contribucién al crecimiento del PIB) 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2
PRECIOS (% variacion)
Deflactor del PIB 1.0 1] 15 l 18 1.9 1.9
Deflactor del gasto en consumo final privado 1.8 ] 1.4 l 1.6 1.7 1.8
COSTES LABORALES Y EMPLEO (% variacion)
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 0.1 1.2 15 l 1.8 l 1.9
Remuneracion (coste laboral) total &3 3.8 3.9 4.0 4.0]
Empleo total (b) 2.8 25 2.3 21 2.0
Productividad por ocupado (b) 0.2 | 0.2 0.1 0.2 0.3
Coste Laboral Unitario (CLU) -0.1 [j 1.0 1.4 1.5 1.6
Pro memoria (datos EPA)
Paro: % poblacion activa 172 | 155 | 13.8 | 12.3 J 11.0
SECTOR EXTERIOR (%PIB)
Saldo cuenta corriente 1.8 ‘ 1.7 | 1.6 15 14
Cap.(+) / Nec.(-) financiacién frente resto del mundo 2.0 | 19 f 18 1.7 15

2018-2021 Prevision

(a) Hogares e ISFLSH

(b) Empleo equivalente a tiempo completo

FUENTE: INE y Ministerio de Economia y Competitividad
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C.3) Previsiones
internacionales

de

(variacién % sobre al afio anterior, salvo indicacion)

organismos

4 APE 4 APE 4 APE 4 APE
2017 2018 2019 2020
17-20 17-20 17-20 17-20 2021
PIB mundial (ex drea del euro) 38 03 4.1 03 39 ol 37 - -
PIB del drea del euro 25 07 24 07 1.9 03 1.7 - -
Importaciones de bienes y servicios (ex. area del euro) 5i5] 21 47 1.0 4.1 03 36 - -
BCE Precios del petréleo tipo Brent (USD por barril) 544 -20 65.0 8.5 612 53 583 - -
(Marzo 2018) Euribor a tres meses (%) -03 0.0 -03 -0.1 0.1 -0.1 04 - -
Tipos de interés de la deuda publica del area del euro a 10 afios (%) 1.0 -0.3 1.3 -0.3 16 -0.3 19 - -
Tipo de cambio USD/EUR (nivel) 113 0.06 123 016 1.24 0.17 1.24 - -
Tipo de cambio efectivo del euro 22 32 45 4.5 0.1 0.1 0.0 - -
PIB mundial 38 03 39 03 39 03 38 0.1 38
PIB del drea del euro 23 0.7 24 08 20 04 17 0.1 15
FMI PIB de la UE 27 0.7 25 0.7 2.1 03 18 0.1 17
(WEO Abril 2018) Comercio de bienes y servicios 49 I} 5.1 1.2 47 0.7 43 03 39
Precios del petréleo Brent (USD por barril) 544 -0.8 64.7 9.6 60.7 6.6 580 4.1 56.6
Libor a tres meses (%) -03 0.0 -0.3 -0.1 0.0 - -
PIB mundial 37 03 39 03 39 - -
Comision Europea PIB del drea del euro 24 08 23 05 20 - -
(Mayo 2018) PIB de la UE 24 06 23 05 20 - - -
Importaciones mundiales de bienes y servicios (ex 4rea del euro) 53 20 5.0 13 44 - - -
OCDE PIB OCDE 17 -0.3 20 -0.3 23 - - -
(Noviembre 2017) PIB del 4rea del euro 1.7 0.1 16 0.0 16 - - -
Comercio de bienes y servicios 48 1.9 4.1 0.9 4.0 - - - -
Expectativas de mercado  Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afios, Espafia) 1.6 0.1 14 05 15 07 17 08 20
(Abril 2018) Precios del petréleo tipo Brent (USD por barril) 544 0.9 63.7 10.2 582 48 545 08 523
|Prevision 2018-2021
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G.1) Previsiones para la economia espanola 2018-

2021
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Fuentes: Elaboracién propia con datos de INE, MINEICO, FUNCAS y estimaciones de la AlReF.
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G.2)
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(% var volumen)
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Previsiones del
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Fuentes: Elaboracién propia con datos de INE, MINEICO y estimaciones de la AlReF.
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7. ANEXO METODOLOGICO

Para la realizacion del Informe sobre las Previsiones Macroeconomicas se
han utilizado herramientas econométricas de naturaleza diversa que cubren
un espectro metodologico relativamente 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 disefio. Estos modelos han servido de base para examinar la
consistencia de las previsiones oficiales respecto a los supuestos de
comportamiento de sus determinantes macroecondmicos. La técnica
empleada, basada en modelos de correccion de error, utliza datos de
frecuencia trimestral.

En la segunda seccién 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 dinamicos 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 informacion coyuntural mas reciente sobre
dichos agregados.

7.1. Modelos estructurales uniecuacionales

Con el fin de disponer de una evaluacidon cuantitativa sustentada en una
formulaciéon estructural 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 relacion de comportamiento entre una variable dada y sus determinantes
tal y como sugiere la teoria econdmica. Esta relacion tedrica se cuantifica
mediante una relacién lineal que caracteriza el comportamiento a largo plazo
entre la variable que se desea explicar y sus factores condicionantes. Esta
ecuacion define lo que se denomina “relacion de equilibrio”, que actua como
un punto de atraccion hacia el que ha de converger la variable objeto de
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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 dindAmica de corto plazo, usualmente caracterizada por la evolucion de la
tasa de crecimiento inter-trimestral, 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
gue complementa a la anterior y que define cual es la relacidbn 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 denominada 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:TI hasta el ultimo trimestre observado.

7.1.1. Consumo final de los hogares

La ecuacion que describe la demanda de gasto final de los hogares considera
gue su evolucion depende de la renta bruta real disponible de los hogares, de
su rigueza financiera e inmobiliaria reales (considerada por separado), de la
remuneracion por asalariado, de la tasa de empleo y del volumen de crédito
real disponible 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 utilizacion 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
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IBEX-35 y el stock de capital productivo. 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 construccion
incluidos en esta ecuacion son la riqueza financiera real del sector hogares,
la tasa de desempleo, el flujo de crédito para adquisicion y rehabilitacion de
viviendas en términos reales, los precios relativos de la vivienda libre,
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 exportaciones 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 gasto 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 produccién interna en el total de gasto.

Como variable representativa de la demanda de bienes y servicios importados
se disefia 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 nacional.
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7.1.6. Asalariados privados

Se consideran como determinantes del empleo privado el nivel de actividad,
representado por el PIB en volumen, la poblacion activa y el stock de capital
privado.

7.1.7. Remuneracion por asalariado privada

La evolucién de la remuneracién por asalariado privada va a venir condicionada por
el comportamiento del nivel de precios, reflejado en el IPC General, la productividad
por ocupado, obtenida como cociente entre el PIB en volumen y el empleo
equivalente a tiempo completo total, y la remuneracién por asalariado publica.

7.1.8. Inflacion subyacente

La inflaciéon subyacente se va a hacer depender de los costes laborales unitarios, del
PIB en volumen, de la tasa de paro, del tipo efectivo del IVA y de una variable dummy
introducida a partir del cuarto trimestre de 2012 que viene a reflejar el efecto de la
reforma laboral.

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 autorregresiones bayesianas (BVAR, por
sus siglas en inglés, Bayesian Vector of Autoregressions) con variables
exdgenas.

Este tipo de modelos aunan flexibilidad y objetividad. La primera se consigue
porque permiten un elevado grado de adaptacion a la dinAmica observada y
la segunda porque, una vez determinado el conjunto de variables que se
desea modelizar, la estimaciéon 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 componente de
informacion extra-muestral se incluyen explicitamente rasgos del
comportamiento a medio plazo de la economia.
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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 intervienen en el
modelo (dinamica cruzada), valores contemporaneos de las variables
exdgenas y una innovacién 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
namero 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 variables para diversos horizontes.

Las variables incluidas como endbgenas 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 empresas 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
impuestos corrientes sobre renta y patrimonio y las cotizaciones sociales, las
que se les resta las prestaciones por desempleo) en porcentaje del PIB. Las
variables exdgenas contempladas son: el tipo de cambio del euro, el precio
del petréleo en doélares, el PIB de la UE, los tipos de interés (préstamos
solicitados por las empresas de hasta 1 millébn 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
Optica 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 (AAP.P.); Formacién 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 componentes de demanda (Consumo Privado, Consumo publico,
inversion en equipo, inversion en construccion, Exportaciones e Importaciones
de bienes y servicios) se hace uso de modelos factoriales dinamicos, que se
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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
composicién de consumo final e Inversion de la demanda nacional.

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 combinacion
de informacién coyuntural de distintas frecuencias (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 visibn permanentemente actualizada o en tiempo real del estado
agregado de la economia espafiola.

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 inmediatamente precedente, con el fin de disponer de una sefial de
crecimiento a corto plazo. Los indicadores cualitativos no son transformados,
ya que ofrecen de una manera inmediata 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,
gue descompone su evolucion temporal en una parte atribuible a elementos
comunes a todas ellas y otra parte especifica de cada una.

5. El 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
funcién de verosimilitud. Esta maximizacién 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 incluidas en el panel de datos, bien
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porque no todas comiencen al mismo tiempo bien porque no terminen en el
mismo periodo.

7. Una vez estimado el modelo factorial dindmico, su representacion en el
espacio de los estados 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 agregado, cuyas previsiones se obtienen al mismo tiempo que las de
los demas indicadores. De esta forma, se asegura la consistencia interna de
todas ellas.

9. Cada vez que se dispone de un nuevo dato para alguno de los indicadores
del modelo, se repiten las etapas anteriores, revisdndose 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, teniendo en cuenta la
estructura de correlacion historica entre las series de contribuciones al
crecimiento. 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 varianza de la prevision inicial, esto es, cuanto mayor es la
incertidumbre que rodea a la prevision inicial mayor es la cuantia de la
modificacion a que puede verse sujeta.

2. Si se considera que una determinada estimacién preliminar se conoce con
precision absoluta, entonces no se realiza ajuste alguno en su prevision.

3. Si la correlacion historica 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
18 de mayo 2018 Informe de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2018-2021 Pag.97




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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