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22/05/2018

Informe sobre la Actualizaciéon del Programa de Estabilidad (APE) 2018-2021

LA AIReF CONSIDERA IMPROBABLE CUMPLIR CON
LA SENDA DEL DEFICIT PARA EL PERIODO 2018-2021

e La AIReF avala el cuadro macroeconémico que sustenta la APE 2018-2021,
sobre la base de los supuestos exdgenos y las politicas definidas

e El escenario de riesgos para el crecimiento incluido en la APE se considera
equilibrado aunque podrian materializarse sorpresas negativas antes de lo
previsto

e Lasendafiscal previstaen la APE supone unareduccion del déficit del 3,2% del
PIB en el periodo 2018-2021, que la AIReF valora como improbable,
especialmente en los ultimos afios

e Lasenda deingresos incluida en la APE esté en linea con las estimaciones de
AlIReF y son coherentes con las previsiones del cuadro macroecondmico
avalado

e Por el contrario, la AIReF estima muy improbable la senda de gastos de la APE,
puesto que lareduccion del 2,4% del PIB prevista exigiria un sobrecumplimiento
de la regla de gasto que, con la informacién disponible sobre las medidas
adoptadas, no parece plausible

e La AIReF considera factible, aunque ajustada, la senda de deuda publica sobre
PIB recogida en la APE 2018-2021

e La AlReF recomienda concretar las medidas recogidas en la APE a fin de poder
verificar la verosimilitud de la senda fiscal prevista, e implantar un marco fiscal
presupuestario a medio plazo que cuente con un amplio consenso

Mas informacion: www.airef.es email: comunicacion@airef.es Tel.: +34 918 252 087



http://www.airef.es/
mailto:comunicacion@airef.es

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) considera improbable
cumplir con la senda del déficit contemplada para el periodo 2018-2021 en la Actualizacién
del Programa de Estabilidad (APE), segun el preceptivo Informe publicado hoy en su
pagina web. Segun la AlIReF, es muy improbable que se realice la reduccién del gasto del
2,4% del PIB prevista en la APE. De hecho, las medidas contempladas en el proyecto de
Presupuestos Generales del Estado y las incorporadas en el tramite parlamentario
dificultan dicho resultado, explica el Informe. En cambio, la AIReF si considera factibles
las previsiones de ingresos y factible, aunque ajustada, la senda de deuda publica sobre
PIB recogida en la APE 2018-2021.

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

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 y teniendo en cuenta
los supuestos exdgenos y las politicas definidas. La composicién del crecimiento para el periodo
2018-2021 es verosimil, aunque cabe destacar la evolucion 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 inversién, 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 AlIReF
como con las previsiones de los principales analistas de la economia espafiola. Por otro lado, el
Gobierno prevé una consolidacion de la aportacién positiva del sector exterior al crecimiento,
confirmando un patrén de crecimiento equilibrado. Este escenario se considera factible a raiz del
andlisis realizado por AlIReF, aunque se prevé que hacia el final del periodo la contribucion
positiva de la demanda externa sea residual.

Déficit

La AIReF considera improbable 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 reduccién 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 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.
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A. SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2018-2021. TOTAL AAPP EN % PIB
Probabilidad de déficit compatible con la APE
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Fuente: Actualizacion del Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF

Ingresos

Las previsiones de ingresos incluidos en la APE estan en linea con las estimaciones de AlReF,
apoyadas por la evolucién de sus bases macroeconémicas. La APE prevé un aumento de los
ingresos de 0,8% del PIB (del 37,9% al 38,7%) resultado de la evolucién 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 andlisis realizado por la AIReF (ver Gréfico I.C).

La robusta creacién de empleo junto con la recuperacién 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 aparicion de inflacion tanto de precios como salarial supondra una mayor aportaciéon 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 Ultimos afios en la creacion de empleo que se espera continle, aungue 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 Afiadido (IVA). Por ultimo, 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
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Fuente: Actualizacion del Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF
Gastos

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
informacion 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 retribucion 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 suspension de la aplicacién 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.
Probabilidad de empleos compatible con APE 2018
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Fuente: Actualizacion del Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF
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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 estabilizacion del peso de esta rubrica tras un
moderado descenso en 2018 y 2019.

Esta presibn sobre el consumo publico nominal se refleja también en el escenario
macroeconomico de la APE, que se encuentra en la parte inferior del intervalo estimado por
AlIReF 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 evolucién
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.

Deuda Publica

Como resultado del andlisis del escenario macroecondémico y 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 gréafico. Unos niveles de deuda elevados suponen una
posicion de debilidad ante futuras perturbaciones. Por otra parte, el ritmo de disminucién de la
ratio de deuda no es suficiente para dar cumplimiento a la DT 12 de la LOEPSF.

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 hipotesis 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 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 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.
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GRAFICO Il PREVISIONES DE DEUDA APE 2018-2021 Y ANALISIS ESTOCASTICO
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Recomendaciones

La AIReF formula recomendaciones dirigidas a reforzar el marco fiscal de medio plazo. Mas 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 publicas.
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 reduccién de déficit,
no sustentada en medidas con un grado de concrecidn 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 presupuestacién a medio plazo. Cualquier avance en esta direccion permitiria reforzar
la legitimidad y exigibilidad de las reglas fiscales.

En este sentido, la AlIReF, 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 macroeconémicas 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 Yy participacion de todos los agentes implicados

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