18 de septiembre de 2018

Seguimiento mensual del objetivo de estabilidad

B. Administracill C entral (AC)
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Europea incluyé una prevision para 2018 que

reflejaba un déficit del 1,2% del PIB para la Administracion Central, cinco décimas por encima del establecido en el Acuerdo de Consejo
de Ministros de julio de 2017 que fija el objetivo de déficit para 2018.

GRE

1ICO 2. RECURSOS NO FINANCIEROS

Julio 2018

El cumplimiento del dfidit notificado a
la Comisib Europea (CE) (*) del 1,2%
del PIB, se considera improbable.

El dfidit acumulado de 12 meses (1,7%
PIB) se reduce dos d€ifna s respecto al
cierre de 2017 que se situleh el 1,9%
del PIB.

La probabilidad de alcanzar el objetivo
se mantiene respecto al mes anterior,
puesto que la mejora en la estimacib]
de los ingresos se ve compensada por
una previsiil de mayor gasto.
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Se sigue considerando factible cumplir
las previsiones de recursos.

Los recursos acumulados en 12 meses
alcanzan el 17,2% del PIB, tres d&ima s
de PIB mihue e | cierre de 2017 que
fue del 16,9% del PIB.

Destaca la mejora en la previsindel IS
y del IRPF.

La AIReF estima que los recursos
mantendrb] una senda creciente
durante el resto del ejercicio a pesar de
las medidas de reforma incluidas en los
PGE 2018 hasta alcanzar el 17,4% del
PIB, cinco d&ilnas m&4ue al cierre de
2017.
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Fuente: IGAE y estimaciones de AIReF. El dato de julio de la AC se estima a partir de los datos publicados del
Estado para este mismo mes, mediante un modelo econométrico de series temporales.

En materia de empleos, la calificacibbe
mantiene en muy improbable.

En tErhinos acumulado s de |12 meses
los empleos aumentan dos déiinas de
PIB respecto al cierre de 2017 como
consecuencia  del  impacto  de
operaciones como los EPAs y el
aumento de la inversif].

Para el resto del ejercicio, la tendencia
se mantendrldor el efecto completo
de las medidas del PGE como la mejora
en la remuneracifde los asalariados
de los primeros meses del a&], aunque
serlligeramente menor hasta situar los
empleos en el 18,8% del PIB.

La reduccihldel gasto en intereses
ser(] inferior a la prevista
anteriormente por la AIReF de acuerdo
con los datos hasta julio.



Supuestos y notas relativos al seguimiento mensual

Las proyecciones de la AlReF para recursos no financieros, empleos no financieros y saldo se actualizan
mensualmente teniendo en cuenta el resultado de los modelos propios para impuestos e intereses y los
Ultimos datos de contabilidad nacional conocidos hasta el mes actual.

Los graficos representan el saldo, los recursos y los empleos de los Ultimos doce meses acumulados en
porcentaje del PIB. Los datos de empleos excluyen la ayuda financiera. El perfil de las proyecciones esta
condicionado por la actualizacién que, en cada momento, realice la Intervencion General de la
Administracion del Estado (IGAE) de las Cuentas de las Administraciones Publicas.

El objetivo de déficit es el fijado por el Consejo de Ministros de 13 de julio de 2017 en el -0,7% del PIB.
En la primera notificacion del déficit y deuda del 30 de marzo de 2018 enviada a la Comision Europea se
incluy6 una prevision de déficit para 2018 que refleja que el déficit previsto para la Administracion Central
es superior al objetivo aprobado, situandose en el -1,2% del PIB. El analisis de probabilidad se realiza
respecto al cumplimiento de esta prevision.

Dado que no existe una senda oficial de recursos y empleos en términos de contabilidad nacional para la
AC, se realiza una estimacion considerando que las diferencias entre las previsiones de caja para los
ingresos estimados por la AIReF y los previstos en los PGE se trasladan a los recursos en términos de
contabilidad nacional y que los gastos se ajustan lo necesario para cumplir el déficit comunicado.

La previsién actualizada de AIReF y la senda oficial de saldo, recursos y empleos se mensualizan hasta
final de afio aplicando los mismos pesos que asigna la proyeccion del ARIMA estimada para cada mes,
para cada uno de estos componentes, recogiendo el efecto tanto de la estacionalidad como de la
tendencia de la serie.

Los intervalos de confianza se obtienen en dos etapas. En primer lugar se estima un modelo VAR para
las siguientes variables: (i) variables especificas del subsector, como los empleos; los recursos y la ratio
deuda publica sobre PIB; y (ii) variables comunes referidas al agregado nacional: PIB real, deflactor del
PIB y rendimientos de los bonos a diez afios del Gobierno. En segundo lugar, haciendo uso de las
trayectorias proyectadas para las distintas variables y la estimacién de la distribuciéon conjunta de las
perturbaciones del modelo, se construyen 15.000 escenarios probabilisticos. Los intervalos mostrados se
han usado para valorar el cumplimiento de los objetivos de acuerdo a los percentiles traducidos en las
siguientes probabilidades:

Muy probable 80-99%: cumplimiento muy probable

Probable 60-79%: cumplimiento probable.
I Factible 40-59%: cumplimiento factible.
I Improbable 20-39%: cumplimiento improbable.

Muy improbable  0-19%: cumplimiento muy improbable.



