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Principales conclusiones del analisis del
Programa de Estabilidad del Reino de Espana
2016-2019

Resumen ejecutivo:

La normativa vigente establece que las previsiones macroecondémicas que se incorporen en la
Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE) deben contar con informe de la AlReF,
indicando si han sido avaladas por la misma (articulo 14, Ley Orgéanica 6/2013). Asimismo, la
AlIReF debe informar del contenido del proyecto de APE, con especial valoracién de los
compromisos que garanticen el cumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria, el
limite de deuda publica y la regla de gasto (articulo 16 Ley Organica 6/2013).

El pasado 25 de abril la AIReF publicé una evaluacion del proyecto de APE 2016-2019 con la
informacion disponible en ese momento, que se limitaba a informacion cuantitativa relativa al
cuadro macroecondmico y al escenario fiscal. Esta evaluacion se envié al Gobierno antes de la
remision de la APE a las instituciones comunitarias, posibilitando de esta forma que se
valorasen e incorporasen, en su caso, las recomendaciones formuladas. Una vez aprobada la
APE en Consejo de Ministros, la AIReF ha conocido el documento en el que, entre otros
aspectos, se integran los compromisos que segun la ley han de ser analizados.

Una vez realizada la evaluacion del documento de la APE, la AIReF publica los informes
completos.

Previsiones macroecondémicas:

La AIReF avala las previsiones macroecondémicas de la APE 2016-2019 sobre la base de los
supuestos exdgenos en los que se sustenta y de las sendas fiscales asociadas. El escenario
macroeconomico y las previsiones de crecimiento para el afio 2016 se consideran probables y
parecen compatibles con la prevision de déficit contemplada en las proyecciones fiscales
recogidas en la APE. Conforme se avanza en el horizonte de proyeccién hacia 2019 se
identifican riesgos crecientes debidos a inconsistencias detectadas entre el contexto
macroeconomico y las proyecciones fiscales. A partir de 2017, y segun se avanza en el
horizonte del APE las proyecciones de ingresos fiscales incorporadas pueden considerarse
conservadoras, mientras que la senda de gasto, en un escenario sin medidas adicionales,
parece demasiado voluntarista.
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GRAFICO A1: PROYECCIONES DE CRECIMIENTO Y DEFLACTOR DEL PIB
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La APE prevé una senda de déficit para el conjunto de las Administraciones Publicas diferente
de los actuales objetivos comprometidos con las instituciones comunitarias. La senda de déficit
acordada para Espafa fijaba unos objetivos de déficit de 2,8% del PIB para 2016, 1,4% para
2017 y 0,3% para 2018. La nueva senda de consolidacion es mas flexible en el tiempo al
establecer un déficit de 3,6% del PIB para 2016, 2,9% para 2017, 2,2% para 2018 y 1,6% en
2019. Esta nueva senda supone retrasar un afo, al 2017, la reduccién del déficit por debajo del
umbral del 3% del PIB fijado por la normativa europea para salir del Procedimiento de Déficit
Excesivo.

Objetivo de estabilidad:

En 2016, la AIReF considera exigente pero factible alcanzar el déficit publico del 3,6%
del PIB previsto en la APE para el conjunto de las Administraciones Publicas
(AAPP). Las estimaciones de la AlIReF situaban el déficit de 2016 en el entorno del 4%
del PIB, en ausencia de medidas significativas adicionales a las contempladas en los
presupuestos iniciales de las AAPP. Dado que se considera realista la proyeccion de
ingresos fiscales contenida en la APE para 2016 parece necesario un esfuerzo
suplementario de consolidacion del gasto de alrededor del 0,4 % del PIB en este afio
para alcanzar el déficit previsto en la APE. Con la finalidad de realizar ese esfuerzo
suplementario, durante el pasado mes de abril, se han adoptado una serie de medidas
gue consisten, fundamentalmente, en la aprobacion de un Acuerdo de No Disponibilidad
(AND) de créditos de la Administracién Central por importe de 2.000 millones de euros.
También en la APE se recoge una valoracion de AND en las CCAA por importe de 830
millones de euros, adicionales a unas previsiones de inejecucion del presupuesto de
gastos de 680 millones de euros. Siempre y cuando se implemente y ejecuten con el
maximo rigor dichas medidas y se garantice que cada una de las AAPP aplica las
medidas automaticas de prevencion previstas en la LOEPSF, la AlReF considera
exigente pero factible la senda fijada para 2016 con un déficit del 3,6% del PIB.
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GRAFICO B1. AAPP. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2016-2019. % PIB
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Para el resto del periodo, la AIReF también considera factible el déficit previsto en la
APE para el conjunto de las AAPP. A partir de 2017, y segun se avanza en el horizonte
temporal, las proyecciones de ingresos fiscales incorporadas en la APE, pueden
considerarse conservadoras. En este sentido, se considera probable que el favorable
ciclo macroeconémico conlleve mayores ingresos tributarios. La APE recoge un
incremento del peso de los impuestos directos que seria factible de acuerdo con las
estimaciones de la AIReF. No obstante, se identifica cierto sesgo a la baja en la
estimacion de los impuestos indirectos recogida en la APE. Por su parte, la prevision de
las cotizaciones sociales presenta un peso estable sobre el PIB a lo largo del periodo,
gue seria coherente en términos histéricos con la evolucién del mercado de trabajo
reflejado en el escenario macroeconémico de la APE.

Por otra parte, ante la ausencia de medidas restrictivas significativas a partir de 2017 y
dada la evolucién histérica y la histéresis presente en las principales partidas de gasto,
se considera demasiado optimista y voluntarista la dinamica del gasto publico
presentada en la APE para el periodo 2017-2019.

Adicionalmente, la reduccion sostenida del déficit publico en los préximos dos afios
requiere de la adopcién de medidas con una vocacion de permanencia que, a priori, no
se garantizan con la adopcién de un AND de vigencia anual. Si bien es cierto que la
APE parte de la consolidacion del ajuste, no se han detallado medidas o actuaciones
gue garanticen la consolidacion de este ajuste de gasto una vez terminada la vigencia
del presupuesto 2016 sobre el que se aplica el AND. El mantenimiento de la reduccién
del déficit alcanzada en 2016 es necesario para cumplir con las previsiones de la APE,
segun la cual el déficit se situaria en 2017 por debajo del 3% del PIB, umbral fijado por
la normativa comunitaria para salir del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE). Para
poder determinar la posibilidad de consolidacion en ejercicios posteriores de este ajuste
es imprescindible disponer de informacién de las partidas de gasto sobre las que se va
a aplicar la no disponibilidad en 2016.
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GRAFICO C. SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2016-2019 POR SUBSECTORES. % PIB

GRAFICO C1. ADMINISTRACION CENTRAL GRAFICO C2. SEGURIDAD SOCIAL
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e EnelcasodelaAdministracion Central (AC) con las estimaciones de la AIReF, resulta
factible alcanzar el déficit propuesto para el 2016 de 1,8% del PIB. Para realizar el ajuste
contemplado es imprescindible que se cumplan estrictamente las medidas incluidas en
la APE, que no se materialicen determinadas incertidumbres que afectan a las
previsiones de recursos y empleos y que los Organismos de la AC mantengan el buen
comportamiento de ejercicios anteriores aportando un superavit mayor al previsto en los
PGE. Para el resto del periodo, 2017-2019, la AIReF considera probable alcanzar el
déficit propuesto en la APE para la AC. La materializacion del escenario
macroeconomico puede conllevar mayores ingresos impositivos en el periodo, aunque
una parte importante de este incremento se traslade al subsector de Comunidades
Auténomas. Por el lado de los gastos, los intereses y las transferencias al Servicio
Publico de Empleo Estatal (SEPE) para la cobertura de su déficit, previsiblemente
supondran una menor presion de la prevista en la APE. Las medidas de la AC se
centran fundamentalmente en el AND aprobado para 2016 existiendo otras medidas
adoptadas en ejercicios anteriores que impactan residualmente en 2016 y 2017.
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La senda prevista en la APE para los Fondos de la Seguridad Social resulta muy
improbable para el conjunto del periodo, existiendo practica certidumbre de que no se
alcance el déficit propuesto en 2016 (1,1% del PIB). La senda de ingresos para el
conjunto del periodo refleja un crecimiento sostenido que se considera realista,
consecuencia de la mejora de la remuneracion por asalariado, del crecimiento del
empleo y el efecto del progresivo agotamiento de las actuales reducciones de
cotizaciones para trabajadores por cuenta ajena establecidas como medidas de fomento
de la contratacion indefinida. Se modera el crecimiento de los gastos, especialmente el
gasto en pensiones, reflejando el impacto de las reformas adoptadas. Esta evolucion,
sin embargo, no parece suficiente para alcanzar el objetivo de estabilidad establecido al
final del periodo.

Para el conjunto de Comunidades Autbnomas (CCAA) la senda prevista fija un déficit
del 0,7% para en 2016 que podria ser factible. Para ello, es necesario que se cumplan
estrictamente y se apliquen con garantias las medidas previstas en la APE, y que la
fijacién de una senda igual para todas las CCAA no suponga en algunas una relajacion
que supere el esfuerzo de consolidacién que pueda incentivarse en otras. En la APE se
recogen medidas de gasto por 1.510 millones de euros derivadas de acuerdos de no
disponibilidad e inejecuciones, de los cuales Unicamente 300 millones pueden
considerarse adicionales a las previsiones realizadas por la AIReF en el informe sobre
los presupuestos iniciales de 2016. Seria conveniente establecer sendas de capacidad
0 necesidad de financiaciéon claramente diferenciadas por Comunidades Autbnomas en
las que la magnitud de la consolidacion a realizar por cada una de ellas tuviera en cuenta
aspectos como la evolucion de los recursos del Sistema de Financiacion, la incidencia
de las operaciones no recurrentes registradas en 2015 y la contencion del gasto publico
implicita. En este sentido, la fijacién de una misma senda para todas las CCAA podria
llevar a una relajacion de los compromisos y previsiones de los Presupuestos aprobados
en algunas comunidades, lo que supone un riesgo para el cumplimiento del objetivo
global de estabilidad presupuestaria, y de la regla de gasto, aun cuando parte de este
efecto pudiera compensarse con el incentivo a realizar un esfuerzo adicional en aquellas
otras cuya prevision de cierre esté cercana a la nueva senda.

Para el resto del periodo hasta 2019, la AIReF considera muy improbable que el
subsector de las CCAA alcance la senda prevista en la APE. Por el lado del gasto, la
evolucion esperada en el escenario inercial de la AIReF de los principales componentes
del consumo publico (que registran en su mayor parte el gasto en sanidad, educacion y
servicios sociales) supone un crecimiento superior al contemplado en la APE, lo que
haria muy complicada la realizacion del ajuste previsto. En particular, la senda prevista
en la APE para el gasto en sanidad y educacién, en términos de PIB, presenta una
reduccion constante en el periodo 2016-2019, que se considera poco probable de
acuerdo a la modelizacion elaborada por AlIReF.

La AIReF considera muy probable que el subsector de Corporaciones Locales (CCLL)
consolide en el periodo que delimita la APE el resultado de superavit alcanzado desde
2012, si bien la AIReF alerta del riesgo de reduccion del citado superavit. Para 2016,

10 mayo 2016 Informes del Programa de Estabilidad 2016-2019 Pag.7



@ Informe

existe practica certeza del cumplimiento de su objetivo de estabilidad presupuestaria.
La posible reduccion del superavit registrado de ejercicios previos se deberia, entre
otros aspectos, a la flexibilizacion en la aplicacion de la regla de gasto y al
incumplimiento constatado en 2015 de esta regla por el subsector. Un esfuerzo de
consolidacion sostenido en el tiempo requiere de la correcta aplicaciéon de la regla de
gasto y la consecuente revision de la interpretacion que ha realizado el MINHAP de esta
regla fiscal que ha contribuido a flexibilizar su aplicacion y en cierta forma desvirtuar su
finalidad. Se hace necesario revisar estas interpretaciones y definir claramente los
elementos metodoldgicos necesarios para la planificacion, seguimiento y evaluacion de
su cumplimiento.

Deuda publica:

e Laevolucion de la deuda prevista en la APE presenta un perfil descendente y sostenible,
aungue no permite el cumplimiento de la Disposicién Transitoria 1 de la LOEPSF. El
analisis de sensibilidad realizado por la AIReF pone de manifiesto la importancia para
la sostenibilidad de la deuda publica tanto del mantenimiento de un cuadro de
crecimiento nominal robusto en el medio plazo, como de la mejoria del saldo primario a
través del cumplimento de las reglas fiscales que actualmente rigen en Espafa y la
Union Europea. En un marco de analisis estocastico, la senda de deuda que sustenta
el escenario incluido en la APE se considera probable, quedando centrada en la
distribucion de probabilidad hacia el final del periodo.

Transparencia:

e La APE deberia incluir informacion suficiente para evaluar su adecuaciéon al
cumplimiento de las reglas fiscales. No obstante, no incluye unas proyecciones
presupuestarias que permitan identificar el grado de cumplimiento de los objetivos en
un escenario inercial sin medidas y en un escenario alternativo en el que se incorporen
las medidas previstas para cada uno de los subsectores. Asimismo, el apartado sobre
pasivos contingentes solo incluye informacion sobre las garantias concedidas en
concepto de avales por las administraciones publicas. Estas carencias ponen de relieve
la necesidad de continuar mejorando las transparencias de las cuentas publicas, siendo
fundamental en este sentido garantizar el acceso de la AIReF a la informacién
necesaria.

Recomendaciones:

La AIReF remiti6 el 25 de abril con la publicacion de la evaluacién del proyecto de APE 2016-
2019 varias recomendaciones para que pudieran ser tenidas en cuenta en la version que se
remitiera a las instituciones comunitarias. No obstante, hasta la fecha el Gobierno no se ha
pronunciado al respecto, aunque ya se ha remitido la APE a las instituciones europeas. De esta
forma, la recomendacion sobre la modificacion del escenario macroeconémico en 2018 y 2019
no ha sido tenida en cuenta, pero no se ha incluido en la APE la motivacion para apartarse de
la misma. Asimismo, el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas ha anunciado un
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objetivo Unico para todas las CCAA. Por otra parte, también se ha avanzado en la
instrumentacion de las medidas anunciadas como la aprobacion por el Gobierno del Acuerdo
de No Disponibilidad. En consecuencia, en los informes se recogen las recomendaciones sobre
las que se aplica el principio de cumplir o explicar actualizadas con la ultima informacién
disponible.

De acuerdo con lo sefialado en esta evaluacién la AIReF recomienda sobre las previsiones
macroeconomicas:

Se revise a la baja ligeramente el crecimiento del PIB de 2018 y 2019 si se decide
mantener la senda del consumo publico del proyecto de APE 2016-2019 en esos afios.

Se publiquen los modelos utilizados en las previsiones macroeconomicas, siguiendo, de
esta manera, los requisitos establecidos en la Directiva 2011/85 sobre marcos
presupuestarios.

Respecto a los objetivos de estabilidad presupuestaria, la AIReF recomienda:

Aprobar e instrumentar los Acuerdos de No Disponibilidad anunciados en la APE en los
términos previstos en la LOEPSF, de tal forma que estos Acuerdos:

o Detallen las medidas de reduccion de gasto e identifiquen los créditos afectados.

0 No puedan ser revocados durante el ejercicio en que se aprueban o hasta que
se adopten las medidas que garanticen el cumplimiento del objetivo establecido,
ni dar lugar a un incremento del gasto registrado en cuentas auxiliares.

0 Su ejecucidon se acompafie de un seguimiento estricto de las modificaciones
presupuestarias y evolucion de cuentas auxiliares, en particular la cuenta
Acreedores por operaciones no presupuestarias (409/413).

Plasmar en Acuerdos de No Disponibilidad las inejecuciones derivadas de los
presupuestos autonémicos con el fin de dotarles de las garantias de efectividad de
aquellos.

Reforzar el caracter preventivo de la LOEPSF garantizando, cada una de las
Administraciones Publicas la aplicacién de las medidas automaticas de prevencion, que
conllevan un exhaustivo seguimiento de los datos de ejecucién y permiten realizar, en
caso de ser necesario, ajustes cuando todavia hay tiempo de que se produzcan efectos
dentro del afio en el que se detecta riesgo de desviacion.

Aprobar sendas de capacidad o necesidad de financiacion diferenciadas para las
Comunidades Auténomas. Aunque es deseable que todas las CCAA alcancen el
objetivo de estabilidad a final del periodo, un Unico objetivo en 2016 para todas las
Comunidades Auténomas podria implicar una relajacion de los compromisos y
previsiones de los presupuestos aprobados para ocho Comunidades Auténomas
(Andalucia, Principado de Asturias, llles Balears, Canarias, Galicia, Comunidad Foral de
Navarra, Pais Vasco y La Rioja). Sin embargo, para las nueve restantes este objetivo
comun requeriria un esfuerzo que, aunque para algunas puede ser realizable, para otras
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presenta riesgos para su materializacion, tal y como se ha observado en ejercicios
anteriores.

e Detallar las medidas adoptadas o que podrian adoptarse para garantizar la
consolidacion de este ajuste en ejercicios posteriores y situar el déficit, tal y como se
recoge en las previsiones de la APE, por debajo del umbral del 3% del PIB en 2017.

e Se adopten las decisiones necesarias para garantizar el equilibrio financiero del Sistema
de Seguridad Social en el marco de la Comisién del Pacto de Toledo.

En cuanto a la regla de gasto, la AIReF recomienda:

¢ Que el MINHAP revise la interpretacion realizada recientemente respecto al calculo de
la regla de gasto, segun la cual se consolidan a futuro las desviaciones de gasto
producidas en cada ejercicio. Asi mismo, deben definirse claramente los elementos
metodolbégicos necesarios para la planificacion, seguimiento y evaluacion de su
cumplimiento.

En relacion a la mejora de la transparencia en la gestion de las cuentas publicas, la AIReF
recomienda:

e Incluir en el Programa de Estabilidad:

0 Unas proyecciones presupuestarias en un escenario inercial sin medidas
tanto para el conjunto de las Administraciones Publicas como para cada uno
de los subsectores.

0 Unas proyecciones presupuestarias que incorporen las medidas
permitiendo, de esta forma, visualizar que parte del ajuste de consolidacion
previsto se realizaria mediante la adopcién de medidas.

0 Unos objetivos de deuda publica distribuidos por subsectores

o Informacion de detalle para el analisis de la regla de gasto para cada uno de
los subsectores: gasto computable, asi como las tasas de referencia para el
calculo de la regla de gasto para todos los afios comprendidos en la
actualizacion del Programa de Estabilidad.

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

e Realizar todas aquellas actuaciones de coordinacion entre el MINHAP y AlReF
dirigidas a garantizar el acceso a la informacion necesaria para el cumplimiento de
las funciones asignadas a la AIReF por la LOEPSF y su normativa reguladora.

10 mayo 2016 Informes del Programa de Estabilidad 2016-2019 Pég.10



@ Informe

Informe sobre las Previsiones
Macroeconomicas del proyecto
de Actualizacion del Programa
de Estabilidad (APE) del Reino

de Espana 2016-2019
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Introduccidn

Las previsiones macroecondmicas que se incorporen en los proyectos de Actualizacién
del Programa de Estabilidad (APE) deberan contar con Informe de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal y se indicara si han sido avaladas por la misma,
segun dispone la Ley Orgéanica de creacion de la AIReF. El presente informe responde a ese
mandato, proporcionando una evaluacion del escenario macroeconémico del gobierno, segun
ha sido sometido a la AIReF.

El presente informe considera s6lo las grandes cifras del proyecto de escenario
macroeconomico y presupuestario que le ha facilitado el Gobierno a la AlReF. Esta
informacion no permite un analisis exhaustivo de estos escenarios, pero si de su consistencia
interna a grandes rasgos. Este informe de previsiones se emite conjuntamente con el Informe
sobre el proyecto de Actualizacién del Programa de Estabilidad. En éste ultimo, la AIReF
analiza con detalle el texto y valora la adecuacién de las medidas especificadas en el escenario
presupuestario a los objetivos de consolidacion fiscal, teniendo en cuenta su consistencia con
el escenario macroeconémico adoptado.

La actualizacion del Programa de Estabilidad (APE) es el documento clave de la
programacion a medio plazo de la politica fiscal de los Estados miembros de la Union
Europea y para la coordinacion de sus politicas econémicas. Su contenido y forma deben
satisfacer los requisitos del Cédigo de Conducta para la aplicacién del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

El informe de la AlIReF sobre las previsiones macroecondmicas del proyecto de APE
consta de tres secciones. Tras esta introduccion al informe, la seccién 1 presenta el andlisis
ex post de las previsiones macroeconémicas contenidas en anteriores actualizaciones del
Programa de Estabilidad. La seccion 2 analiza el escenario macroeconémico de la APE 2016-
2019, con referencia a un escenario inercial de la AIReF, y discute los supuestos exdgenos, la
posicion ciclica de la economia y su crecimiento potencial. Considera también por separado la
proyeccion de las variables mas importantes del cuadro macroecondmico, el analisis de
sensibilidad de este escenario base y los principales riesgos de las previsiones. La seccion 3
del informe resume la valoracién global del escenario oficial y ofrece dos recomendaciones y
dos sugerencias de buenas précticas.

Las previsiones macroeconOmicas realizadas en ejercicios anteriores se examinan con
el fin de evaluar si los errores cometidos han tenido un sesgo importante!. Para ello, se
comparan las previsiones del Gobierno para las principales variables macroeconémicas, por
una parte, con las de otras instituciones independientes privadas y publicas, y por otra, con los
resultados observados. El sesgo o diferencia en las previsiones de las distintas variables
macroeconomicas con respecto al promedio de las instituciones de referencia, se considera

LEl articulo 14.4 de la Ley Orgénica de creacion de la AIReF manda 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.
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importante si ha sido grande, i.e. si la cifra prevista por el gobierno cae fuera del rango
intercuartilico de la distribucion de las previsiones independientes consideradas; si ha sido
sistematico, es decir, repetido en afios consecutivos; y si, ademas, no ha estado justificado por
una mejor aproximacion a los resultados observados.

El objetivo del andlisis detallado de las previsiones del Gobierno para 2016-2019 es
evaluar si son realistas y si definen el escenario macroeconémico mas probable, o uno
mas prudente?. Para ello, se comprueba primero si existe un sesgo en dichas previsiones de
las principales variables, comparandolas con las de otras instituciones, como se hizo para los
afos anteriores, se revisan también los métodos, parametros y supuestos en que se sustentan
esas previsiones, siempre que la informacion disponible lo permite, y se comprueba que utilizan
la informacion mas actualizada.

2El articulo 14.3 de la Ley Orgéanica de creacion de la AIReF manda 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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1. Previsiones macroecondmicas incluidas en
previas APEs

1.1. Criterios de comparacion de las previsiones

Al comparar diferentes previsiones es esencial tener en cuentalainformacién disponible
en el momento en que cada una se formuld y los supuestos especificos que en ellas se
utilizaron, ya que estos dos elementos pueden afectar notablemente a las diferencias
observadas entre ellas. Entender a qué se deben tales diferencias es necesario para valorar la
existencia de sesgos en las previsiones del gobierno ex ante, es decir, en el momento en el que
éstas se realizan. Estas comparaciones de previsiones para el escenario macroeconémico
2016-2019 se consideran en la proxima seccion.

El andlisis ex post compara las previsiones del Gobierno con las previsiones de otras
instituciones, tanto privadas (agrupadas en la prevision de consenso) como publicas (la
Comision Europea, el Banco de Espanfia, la OCDE y el FMI consideradas individualmente). El
proposito de la comparacidon es ver si existen sesgos importantes en las previsiones del
Gobierno, sin analizar o justificar las razones que podrian explicar las diferencias observadas.

Las previsiones de consenso de las instituciones privadas se publican regularmente,
aunque no cubren todas las variables de interés. Las ultimas publicadas antes de que se
presente el proyecto de APE pueden incorporar la informacién mas actualizada disponible
publicamente, y todas las previsiones se publican al mismo tiempo. A los efectos de la
comparacion, las previsiones medias o de consenso de este grupo diversificado de previsores
privados facilita una referencia satisfactoria en términos de independencia y resultados
predictivos de las principales variables macroeconémicas.

Las previsiones de la Comisién Europea, del Banco de Espafia, de la OCDE y del FMI son
mas completas, pero menos comparables directamente, pues se publican con menor
frecuencia, por lo que pueden estar desfasadas en el momento en el que el Gobierno prepara
sus previsiones, y sus supuestos especificos pueden diferir sustancialmente. Por ello, las
ltimas previsiones publicadas por las instituciones publicas, aunque sean de gran relevancia
en el conjunto de informacion en que se basan las previsiones del Gobierno, se trataran
independientemente a las de las instituciones privadas. Las previsiones del FMI son
particularmente utiles para la evaluacion de las previsiones del Gobierno incluidas en el
proyecto de APE porque son las uUnicas que cubren el mismo horizonte temporal y su
actualizacion es la mas cercana en el tiempo a la publicacion de la Actualizacion del Programa
de Estabilidad.

Un sesgo en la prevision del Gobierno, si es grande, repetido en varios afios
consecutivos y no justificado por una mejor aproximacion al resultado observado, se
considerara un sesgo importante. El sesgo en una variable se define como la diferencia de
la prevision oficial respecto al promedio de las previsiones de las instituciones de referencia.
Para evaluar si los sesgos en las previsiones del Gobierno para las distintas variables que
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definen su escenario macroeconémico de los Presupuestos han sido importantes en los ultimos
afos, se recurrira a la observacion de los errores o desviaciones de las proyecciones respecto
al dato finalmente realizado. En resumen, las previsiones iniciales del Gobierno (G) se
comparan: (i) con las anteriores mas recientes de las instituciones privadas publicadas en la
prevision de consenso (C), revelando el sesgo existente; y (ii) con el resultado observado (R),
0 con la previsibn mas actualizada del propio Gobierno si el resultado no se ha estimado
todavia, que representa el error final de la previsién. Un sesgo es grande si la prevision del
Gobierno cae fuera del rango intercuartilico® de la distribucion de las previsiones del panel. La
desviacion de las previsiones del Gobierno con respecto a las de consenso se considerara no
justificada si su error absoluto de prevision ha sido mayor que el de la prevision de consenso;
es decir, si |G-R|>|C-R].

1.2. Analisis retrospectivo de las previsiones para
los aifos 2012 a 2015

1.2.1. APE 2012-2015

La economia espafiola se encontraba en 2012 en una situacion fiscal insostenible,
caracterizada por graves desequilibrios financieros y econémicos que se
retroalimentaban entre si, generando dindmicas negativas que era imperioso revertir: crisis
financiera, recesion econdmica, y fuerte destruccion de empleo. En 2011 se habia registrado
un déficit publico del 9,5% del PIB frente a un objetivo del 6%, lo cual gener6 dudas sobre la
capacidad de consolidacion presupuestaria. La deuda publica habia experimentado un
crecimiento durante los Ultimos afios que era motivo de preocupaciéon. Por otra parte, el
endeudamiento privado y exterior alcanzaba niveles muy elevados, que aumentaban la
exposicion de la economia a una crisis de confianza en su solvencia que se manifestaba en
primas de riesgo altisimas.

El gobierno concibié una estrategia de politica econdémica orientada al medio y largo
plazo para restablecer la confianza en la economia espafiola y sentar las bases para la
recuperacion de la producciéon y el empleo, a través del compromiso con la estabilidad
presupuestaria y con las reformas estructurales. Se establecieron unos objetivos ambiciosos
de reduccién del déficit pablico para todo el periodo 2012-2015: la senda de déficit del 5,3% del
PIB para 2012, 3% del PIB en 2013, 2,2% del PIB en 2014 y 1,1% del PIB en 2015, hasta
alcanzar el equilibrio presupuestario en 2016. Esta consolidacion fiscal frenaria la tendencia al
alza en el nivel de deuda publica, que iria reduciéndose a partir de 2014.

El ajuste presupuestario tendria un efecto adverso sobre la actividad econémica en 2012
y el gobierno anticipaba una caida del PIB del 1,7%, en linea con el consenso de las previsiones
privadas. Se proyectaba que todos los componentes de la demanda interna continuaran
contrayéndose en 2012, en un contexto de agudizacion de la crisis de deuda soberana a nivel

3 El rango intercuartilico es una medida de dispersién definida como la diferencia entre el primer y el tercer cuartil,
incluyendo asi el 50% de las observaciones que se encuentran en torno a la mediana.
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europeo y medidas generalizadas de consolidacion fiscal. Como una imagen invertida de la
caida de la demanda nacional, se esperaba que la demanda exterior neta atenuara
sustancialmente la reduccion del producto real.

Los resultados en 2012 fueron mucho peores de lo que el gobierno esperaba y el
deterioro de las cuentas publicas mas agudo, en parte porque la recesion de la economia
espafiola era mas severa de lo que se habia estimado en primera instancia, con el PIB real
contrayéndose un 1% en 2011 en lugar de crecer. En 2012 todavia se registraron sesgos
grandes e injustificados en la prevision del consumo privado, que se contrajo dos puntos mas
de lo esperado por el gobierno, y del consumo publico, que se redujo mucho menos de lo
proyectado por la politica de gasto. Como resultado neto de estos errores de prevision de signo
contrapuesto, se profundizé la recesion econdmica y en el desequilibrio de las cuentas publicas:
el PIB real cay6 un 2,6% y el déficit publico, lejos de corregirse en mas de tres puntos
porcentuales, aumentd en casi un punto porcentual. Sin embargo, también en 2012 se avanz6
de forma importante en la correccién de buen nimero de desequilibrios internos y externos, lo
que resultaba necesario para el inicio de la recuperacion econémica.

Todos los previsores proyectaban que larecesion continuaria a un ritmo mas moderado
en 2013, aunque para dicho afo el gobierno proyectaba ya tasas de crecimiento
positivas, basadas en la practica estabilizacion de la formacion bruta de capital fijo, que
provocaria un repunte de las importaciones mas que compensado con una fuerte aceleraciéon
de las exportaciones. Este patron de recuperaciéon esperado por el gobierno era compartido por
todas las previsiones existentes, aunque las cifras oficiales resultaron tener sesgos grandes e
injustificados en las tres variables. Tales sesgos se compensaban aproximadamente entre si
en su impacto sobre la actividad econdémica, por lo que el crecimiento del PIB del 0,2% coincidia
con el extremo superior del rango intercuartilico de la distribucién de previsiones privadas.

1.2.2. APE 2013-2016

El escenario macroeconémico de la APE 2013-2016 proyectaba una senda de
recuperacion gradual de la actividad a partir de 2014 , que era moderada a lo largo de todo
el horizonte y solamente superaba la tasa del 1% en 2016 (1,3%). La estrategia de politica
econdmica pretendia continuar la correccion a medio plazo de los desequilibrios, combinando
una estrategia de reformas estructurales en los mercados de trabajo, capitales y de bienes y
servicios con la reestructuracion y saneamiento del sector financiero y una suavizacion del
ajuste fiscal.

En la APE 2013-2016, los sesgos de actualizaciones anteriores hacia un crecimiento
mayor del PIB real, con una restriccién mas fuerte del consumo publico y una demanda
privada mas boyante se corrigieron sustancialmente. Este patron de correccion de los
desequilibrios basado en la desinflacion competitiva llevaba asociada una composicién del
crecimiento en la que la contribucion de la demanda nacional seria negativa hasta 2015
incluido, aunque de magnitud decreciente. Por el contrario, la contribuciéon de la demanda
externa se proyectaba positiva en todo el escenario, lo cual debia hacer que el superavit de la
balanza de bienes y servicios fuera aumentando hasta alcanzar una dimension de la correccion
esperada del desequilibrio exterior que no tenia precedentes en la historia econémica espafiola.
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La moderacion salarial era esencial para el papel positivo que desempefiarian los precios en la
trayectoria de correccion de los desequilibrios. Asimismo, se esperaba que la mayor flexibilidad
introducida por la reforma laboral de 2012 se esperaba que posibilitara la creacion de empleo
a partir de que se alcanzaran tasas de crecimiento superiores al 1%, sensiblemente inferiores
a las que resultaban necesarias en los ultimos ciclos.

La senda de consolidacion fiscal entrafiaba un relajamiento del compromiso de
reduccion del déficit pablico en el corto plazo y un mayor esfuerzo diferido a 2014 y 2015. El
aplazamiento de la correccion del déficit se justificaba por una adaptacion al entorno ciclico mas
severo que el que se habia proyectado en 2012, por lo que el gobierno daba prioridad a la salida
de la recesién a finales de 2013 o comienzos de 2014. También se pretendia, sin embargo, la
continuidad en el saneamiento de las cuentas publicas, alcanzandose en 2017 el Objetivo Fiscal
a Medio Plazo al equilibrarse practicamente el déficit estructural de todas las Administraciones
Publicas tres afios antes de lo exigido por la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y de
Sostenibilidad Financiera, lo cual situaria la deuda publica en una trayectoria descendente que
en 2019 alcanzaria al 85% del PIB.

Los resultados de 2013 fueron aproximadamente los que esperaba el Gobierno. El PIB se
contrajo algo mas de lo esperado, mientras que los sesgos en las otras variables no fueron
grandes: la contribucion de la demanda exterior fue menos positiva porque las importaciones
se mantuvieron casi constantes a medida que la economia reanudaba el crecimiento en la
segunda mitad del afio, al tiempo que se producia un nuevo desbordamiento de la ratio del
déficit hasta el 6,9% del PIB. La economia espafiola inici6é en el tercer trimestre de 2013 una
senda de recuperacion econdémica, poniendo fin a una profunda y prolongada etapa recesiva,
gracias a los avances en la correccién de los principales desequilibrios de la economia
espafiola. Precios y salarios se habian moderado sustancialmente, produciendo notables
ganancias de competitividad y alcanzado un superavit en la cuenta corriente y una capacidad
de financiacion frente al exterior que reducia el endeudamiento externo, y tanto el
endeudamiento privado como el déficit publico estaban disminuyendo. Sin embargo, el déficit
disminuia menos de lo proyectado y la ratio de deuda publica seguia aumentando.

1.2.3. APE 2014-2017

Las previsiones macroecondmicas de la APE 2014-2017 se revisaron al alza, tras la
acusada aceleracion de la actividad econ6mica en los primeros meses de 2014. El escenario
macroeconomico de la APE 2014-2017 contemplaba un crecimiento econdmico equilibrado,
sostenido en el tiempo y generador de empleo. Durante todo el periodo de prevision, se
esperaba que tanto la demanda interna como la externa contribuyeran positivamente al
crecimiento. La demanda interna, lo haria por primera vez en 2014, tras seis afios de
aportaciones negativas. La mejora de la confianza del consumidor, las mejores perspectivas de
empleo y la moderacion de precios, debian potenciar el consumo privado. En 2014 la formacion
bruta de capital creceria por primera vez en siete afios, debido a la reactivacion de la inversion
en bienes de equipo, y la inversion en construccion repuntaria a partir de 2015. Ademas, el
descenso esperado en los tipos de interés reales, ligado a la contraccién de la prima de riesgo
y la gradual normalizacion de las condiciones financieras, implicaba un cambio en los precios
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relativos de los bienes presentes y futuros y, por tanto, un estimulo al consumo y la inversion.
La demanda externa continuaria contribuyendo positivamente a la variacion del PIB, pese a la
aceleracion de las importaciones, por el mantenimiento del dinamismo de las exportaciones
derivado de las ganancias de competitividad y del crecimiento de los principales mercados
exteriores.

Se proponia que los efectos limitativos sobre el crecimiento de la estrategia de
consolidacién fiscal fueran muy reducidos a corto plazo y, a medio plazo, expansivos.
Esta estrategia aspiraba a aumentar la eficiencia en el conjunto de ingresos y gastos de las
AAPP, propiciando aumentos de la recaudacion a medio plazo y descartando aumentos de
tipos impositivos sobre la renta por sus efectos desfavorables en el crecimiento de la economia
y la creacion de empleo. En un contexto ciclico de fuerte recuperacion, la proyeccion de la ratio
de déficit con respecto al PIB fue asi mismo revisada a la baja desde el objetivo del 5,8% hasta
el 5,5%, cifra situada por debajo de todas las proyecciones existentes, aunque manteniendo
inalterada la senda futura de consolidacion fiscal con la intenciébn de que se abrogara el
procedimiento de déficit excesivo en 2017. Se confiaba en que la deuda publica invertiria su
tendencia creciente a partir de 2016, tras alcanzar su nivel maximo en 2015. En 2017 se
pretendia alcanzar el objetivo a medio plazo de equilibrio estructural establecido en la Ley
Organica de Estabilidad Financiera, bastante antes del plazo dado por el afio 2020 en esa Ley.

En el afio 2014 se consolid6 el proceso de recuperacion de la economia espafiola que se
habia iniciado a mediados de 2013 y se estaba caracterizando por una intensa creacion de
empleo y una rapida reduccién del paro, asi como por el mantenimiento de un saldo exterior
saneado y una desinflacion persistente, rasgos todos que sorprendian a la luz de la experiencia
historica de nuestra economia La flexibilizacién del mercado de trabajo por la Reforma Laboral
de 2012 fue un factor esencial para reducir el umbral de crecimiento necesario para la creacion
de empleo y situarlo por debajo del 1% del PIB, al tiempo que potenciaba la moderacion salarial.
A los efectos positivos de ésta y otras reformas estructurales llevadas a cabo en los afios
anteriores se afiadieron sucesivamente una serie de factores exégenos comunes a otros
paises, como la reduccion del precio del petréleo, la mayor relajacion de la politica monetaria
europea y la depreciacion del tipo de cambio.

La cifra revisada de crecimiento del PIB real para 2014 quedaba fuera del rango
intercuartilico de la distribucién de previsiones privadas. Este sesgo grande al alza resulto,
sin embargo, ser justificado ex post, con el PIB real creciendo un 1,4% en el conjunto del afo.
En contraste, la prevision de crecimiento del consumo publico en 2014, que habia mostrado un
gran sesgo restrictivo en las previsiones presupuestarias para el afio, y que también fue
revisado al alza del -2,9% al -1,3%, acabd con un resultado de mero mantenimiento.

Sin embargo, el objetivo de déficit pablico no se alcanz6 en 2014, sino que se desliz6 hasta
el 5,9% (5,7% sin ayudas financieras), un deslizamiento que se atribuyé a un factor excepcional
no recurrente (la devolucion del “céntimo sanitario”), mientras la ratio de deuda publica seguia
aumentando.
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1.2.4. APE 2015-2018

El escenario macroeconémico de la APE 2015-2018 suponia una considerable revision al
alza del crecimiento econ6mico respecto a lo previsto en la anterior actualizacion, con
crecimientos del PIB real préximos al 3% durante todo el periodo de proyeccion. El escenario
macroecondmico de recuperacion ciclica evolucionaba sensiblemente mejor de lo previsto en
las previsiones presupuestarias para 2015. No se materializaban los riesgos a la baja
identificados en octubre y, en cambio, aparecian factores adicionales dinamizadores del
crecimiento. El entorno nacional e internacional era de mayor confianza, posibilitando un
comportamiento mejor de lo esperado de la demanda interna, del sector exterior y del mercado
de trabajo, lo que debia facilitar el cumplimiento del exigente escenario de ingresos de los
presupuestos.

La estrategia de consolidacion fiscal seguia enfocada a aumentar la eficiencia en el
conjunto de ingresos y gastos de las AAPP. Desde el punto de vista de los ingresos, 2015
era el primero de los dos afios en que se habia programado la aplicacién de la reforma fiscal
aprobada a finales del afio 2014, una reforma fiscal que buscaba contribuir positivamente a la
recuperacion del poder adquisitivo y de la confianza de consumidores y empresas. Esta reforma
procuraba un desplazamiento de la presion fiscal desde las cargas directas sobre la renta a las
indirectas sobre el consumo, siguiendo una orientacion consistente desde 2012. Este
reequilibrio de cargas fiscales se extendia también a las cotizaciones a la Seguridad Social, con
una reduccion de las cotizaciones aprobada en febrero de 2014 para las nuevas contrataciones
indefinidas (tarifa plana de 100 euros), que fue sustituida por una exencién de pago de la cuota
por contingencias comunes sobre los primeros 500 euros de la base de cotizacion también para
las nuevas contrataciones indefinidas. Desde la perspectiva del gasto, las reformas que
comenzaron en 2012 trataban de afectar a aspectos estructurales, como ya se ha explicado.
La APE 2015-2018 contemplaba el cumplimiento de los compromisos de déficit del 4,2% del
PIB en 2015 y 2,8% en 2016 establecidos en la Recomendacion del Consejo de la Union
Europea. Se preveia una reduccion del déficit presupuestario que llevara a registrar superavit
primario desde 2016 y alcanzar un saldo estructural equilibrado al final del periodo de prevision.
La ratio deuda-PIB debia iniciar una senda descendente a partir de 2016, situandose en el
93,2% del PIB en 2018.

La AIReF valoro por primera vez en 2015 las previsiones de un Programa de Estabilidad.
Las previsiones de la APE 2015-2018 se consideraron en parte prudentes, por los limitados
efectos ciclicos favorables sobre el saldo primario de las cuentas publicas y por el moderado
ahorro de pagos de intereses proyectado, y en parte normativas, por la rigurosa politica de
contencién del gasto publico discrecional que incorporaban. Se identificaron, ademas, riesgos
considerables de desviacion en los supuestos expansivos adoptados y de ejecuciéon de las
politicas restrictivas de gasto disefiadas. Los riesgos sefialados sobre el escenario
macroeconomico se plasmarian en un crecimiento del PIB real y del empleo al alza en el corto
plazo y a la baja en el horizonte mas lejano del programa.

La consecucidén de los ambiciosos objetivos de consolidacion fiscal requeria desplegar
una politica presupuestaria rigurosa que contuviera el consumo publico en términos
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agregados, si bien parecia existir margenes en el escenario presupuestario respecto a los
posibles efectos ciclicos favorables sobre el saldo primario de las cuentas publicas y el ahorro
previsto en el pago de intereses que, de materializarse, podrian compensar las tensiones que
surgieran en determinados componentes del gasto. Al mismo tiempo, se consideraba necesario
aplicar estrictamente y realizar un seguimiento estrecho de la regla de gasto a los distintos
niveles de las AA.PP. asi como de las medidas de mayor impacto econémico de la APE
(medidas de racionalizacion del gasto publico en el marco de la Comision para la Reforma de
las AA.PP, sistema de liquidacién directa de cotizaciones sociales, instrumento de apoyo a la
sostenibilidad del gasto sanitario y Reforma Local). El gobierno adelanté al mes de julio de 2015
la presentacion de los presupuestos para 2016, cuyas previsiones econémicas fueron avaladas
por la AlIReF. Sin embargo, reiteraba que estas previsiones estaban sujetas a riesgos de
ejecucion insuficiente de la rigurosa politica de contencién del consumo publico y los objetivos
de déficit publico se consideraron dificiles de alcanzar. Existian, por tanto sesgos grandes a la
baja en la proyeccion del consumo publico, que han resultado ser injustificados ex post, al
registrarse un aumento de esta variable del 2,7% en 2015, frente a la practica congelacion
programada por el gobierno.

El crecimiento econdémico en 2015 ha superado las previsiones de la APE 2015-2018, pero
no se ha alcanzado el objetivo de consolidacién fiscal. No se han materializado los riesgos
de desviacion a la baja de los supuestos expansivos adoptados, sino al contrario. Si se ha
materializado, en cambio, el riesgo de una menor restriccion del gasto publico. Esta evolucion
ha supuesto una mayor presién de la demanda interna, con mas consumo publico y menos
privado, mientras la formacién bruta de capital fijo y las exportaciones han aumentado como se
esperaba. La expansion de la demanda interna ha estimulado las importaciones mas alla de lo
previsto, pero en conjunto el crecimiento del producto ha sido ligeramente superior a las
previsiones. El empleo y la tasa de paro, asi como la inflacion, han evolucionado
aproximadamente como habia proyectado el gobierno, y el saldo exterior ha sido mas favorable
debido al ahorro de costes energéticos y de intereses pagados. El desequilibrio de las cuentas
publicas ha continuado corrigiéndose, aunque la ratio del déficit publico con respecto al PIB ha
superado en ocho décimas el objetivo del gobierno para 2015, en tanto que la ratio deuda
publica/PIB ha descendido ligeramente por primera vez desde el inicio de la crisis en 2007,
situandose en un 99,2%. El saldo deudor del conjunto de la nacion también ha disminuido, tanto
por los menores precios del petrdleo como por los menores costes de financiacion sobre el
déficit de la balanza de rentas, y lo ha hecho en mayor proporcion que el de la Administraciones
Publicas, por lo que el sector privado ha avanzado mas en su proceso de desapalancamiento
financiero.

1.3. Sesgos de prevision en las principales variables
macroeconomicas

Las previsiones oficiales no han tenido sesgos grandes e injustificados repetidos en mas
de dos de los cuatro afios considerados. El analisis de los sesgos existentes en las
previsiones del gobierno se limita a las desviaciones de las cifras de consenso para el afio
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corriente y para el inmediato posterior. La valoracion de los sesgos de estas previsiones se
resume en el cuadro 1. Como puede constatarse, no ha habido sesgos sistematicos que hayan
persistido durante los cuatro afios. Sin embargo, las previsiones del gobierno se han situado en
casi la mitad de los afios fuera de los rangos intercuartilicos de las cifras de consenso,
mostrando sesgos grandes que en mas de la mitad de las ocasiones no han sido justificados
ex post por una mejor aproximacion a los resultados obtenidos.

Los sesgos de las sucesivas actualizaciones han ido disminuyendo. El cuadro 1 muestra
que las previsiones para 2012 que se realizaron por el gobierno en 2011 estuvieron bastante
desalineadas de las de consenso, con sesgos injustificados en casi todas las variables. Esas
previsiones se revisaron en 2012 y quedaron mejor alineadas, excepto en el consumo privado
y publico y en la ratio déficit/PIB, como ya se ha comentado. Los sesgos de las actualizaciones
posteriores han sido menores.

CUADRO 1. VALORACION DE LOS SESGOS DE LAS PREVISIONES
PREVISIONES DEL ANO ANTERIOR, PARA | PREVISIONES DEL ANO CORRIENTE, PARA
2012 2013 2014 2015 | 2012 2013 2014 2015
o | Grande Si NO NO NO NO Si Si Si
= Injustificado S - - - - Sl NO NO
Z | Sesgo grande Si Si NO Si Si NO Si Si
S Injustificado sl NO - NO Si - NO NO
S | Sesgo grande NO NO NO Si Si NO NO Si
S Injustificado - - - Si Si - NO Si
w | Sesgo grande Si Si NO Si NO NO NO Si
s Injustificado Si Si - NO - - - NO
o | Sesgogrande Si Si NO NO NO NO NO NO
i Injustificado Si Si - - -
o | Sesgogrande NO Si Si NO NO NO NO NO
E Injustificado - Sl NO - -
o | Sesgogrande Si NO NO Si NO NO Si Si
& Injustificado Si - - NO - - NO NO
g Sesgo grande si NO si si si Si si NO
3 | Injustificado Si - NO Si Si NO sl

Las previsiones del PIB y del déficit publico han mostrado sesgos en tres afios, pero no
han sido siempre injustificados. Las previsiones de PIB para el afio en curso incorporadas
en las actualizaciones de los programas de estabilidad de los tres ultimos afios se han situado
marginalmente fuera del rango intercuartilico de las previsiones de consenso, con un sesgo
optimista en 2013, que esperaba una mas rapida recuperacién de la economia, y pesimista en
2014 y 2015, infraestimando la fortaleza de la recuperacion. Estas dos ultimas desviaciones del
consenso hacia la prudencia han resultado ser justificadas. La ratio del déficit publico con
respecto al PIB ha mostrado un sesgo hacia el optimismo en tres de los cuatro afios analizados,
pero este sesgo no fue injustificado en 2013.
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2. Escenario macroecondmico del proyecto de
APE 2016-2019

2.1. Introduccion

Las previsiones del escenario macroeconémico del Gobierno en el proyecto de proyecto
de APE 2016-2019 utilizan la informacion mas actualizada disponible. Se han tenido en
cuenta los ultimos indicadores de corto plazo, que tienen gran influencia en las perspectivas
inmediatas y que, por tanto, influyen en el punto de partida de todo el escenario
macroeconomico 2016-2019.

La APE 2016-2019 incorpora una escueta descripcion de las metodologias y parametros
que sustentan las previsiones del Gobierno* Aunque la metodologia aplicada en la
elaboracion de las previsiones es estandar, con modelos y ecuaciones ampliamente utilizados
por los analistas, los instrumentos concretos que se usan no han sido publicados. Para facilitar
la comprension del escenario macroecondémico, seria deseable, ademas, que el conjunto de
informacion y previsiones se integrara y publicara en unas cuentas simplificadas de la nacion
gue le proporcionaran unidad y consistencia interna a las previsiones.

2.2. Limitaciones al alcance y metodologia de
analisis

La informacion facilitada por el Gobierno no permite un analisis detallado de la
consistencia de sus previsiones macroeconémicas y presupuestarias. Como sefial6 ya el
primer informe sobre previsiones macroecondmicas de la AIReF (ver Informe sobre las
Previsiones Macroecondmicas contenidas en el Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2015), habria sido necesario integrar los elementos clave de las previsiones en un
marco simplificado de cuentas nacionales, de modo que sea posible entender las conexiones
entre la actividad econémica, la demanda y el empleo, de una parte, y los flujos de rentas y
necesidades de financiacion, de la otra, identificando de forma separada el impacto de las
medidas de politica adoptadas por el Gobierno. La AIReF ha utilizado sus propias herramientas
de analisis para suplir esta falta de informacion y valorar las previsiones oficiales como requiere
su mandato legal. Para el examen de la consistencia de las previsiones macroeconémicas y
presupuestarias se establece contablemente la relacién de las magnitudes recogidas en el
cuadro macroecondmico y en las cuentas de las Administraciones Publicas con las del resto de
los sectores institucionales, a fin de llegar a las cuentas de la economia nacional con el resto
del mundo. Se analiza entonces con diversos modelos cudl seria el comportamiento de las
familias, de las empresas y de las instituciones financieras en reaccién a las decisiones de

4El articulo 4.5 de la Directiva 2011/85/UE, requiere que los Estados miembros hagan publicas las metodologias,
supuestos y parametros relevantes que sustentan las previsiones macroeconémicas y presupuestarias.
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politica fiscal adoptadas para alcanzar los objetivos del programa, en la medida que tienen una
cuantificacién precisa.

El realismo de las previsiones se analiza con una serie de instrumentos para evaluar la
verosimilitud y riesgos asociados a un escenario especifico. La metodologia utilizada por
la AIReF combina tres tipos de instrumentos: modelos macroeconémicos para analizar la
interaccion de las variables macroecondmicas y fiscales, modelos satélites para proyectar
ingresos y gastos publicos y la dinamica de la deuda, y algoritmos contables para preservar la
consistencia de las cifras proyectadas independientemente®.

La metodologia de analisis de las previsiones del Gobierno se inicia con la proyeccién
de un escenario macroecondmico inercial. Dada la informacion disponible hasta la fecha de
cierre, los dos primeros trimestres se proyectan con modelos de factor dinamico para el PIB y
sus componentes de demanda, el empleo y los precios. El escenario macroeconémico se
traduce luego en un escenario presupuestario, sobre la base de la proyeccién obtenida en el
BVAR central de una variable sintética que combina impuestos y cotizaciones netos de
prestaciones de desempleo en porcentajes del PIB. Esta variable agregada refleja
aproximadamente la influencia de la posicién ciclica de la economia sobre las variables fiscales
mas sensibles a la coyuntura econdémica. Finalmente, estas cifras macroeconomicas y
presupuestarias se incorporan a continuacion a las cuentas simplificadas de los otros sectores
de la economia nacional. El escenario final asi definido se usa como referencia para evaluar el
escenario macroeconomico preparado por el gobierno. Introduciendo en el escenario inercial la
politica de gasto discrecional del proyecto de APE 2016-2019 se pueden evaluar sus efectos
sobre los agregados macroeconémicos, asi como sus consecuencias sobre el resto de las
variables.

2.3. Un escenario inercial de referencia

Con los modelos de la AlIReF, y bajo los supuestos exdégenos del proyecto de la APE
2016-2019, se espera que el crecimiento del PIB real converja a una tasa anual préxima
al 2,5% hacia el final del horizonte. El ritmo de la actividad econdmica se desaceler6
suavemente en la segunda mitad de 2015, con menores crecimientos de la inversion y del
consumo publico, mientras el consumo privado continu6 acelerdndose hasta el final del verano,
a lo que contribuyeron factores coyunturales como el descenso de los precios del petréleo, la

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 dindmicos que explotan la Ultima informacion 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),
gue incorpora la interaccion dinamica de las principales variables macroeconémicas 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 calculo en este vinculo. 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 AAPP, pensiones, pagos de intereses y dinamica de la deuda. Los algoritmos contables permiten
integrar informacion que proviene de fuentes diversas, variables exégenas, proyecciones de modelos y valoraciones
de expertos en un conjunto consistente de cuentas que presenta la sintesis del escenario macroeconémico y fiscal.
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devolucién a los funcionarios de parte de la paga extra que se atrasé en 2012 y la aplicacion
adelantada de la segunda fase de la reforma fiscal del IRPF. Tanto las exportaciones como las
importaciones, que al igual que el consumo privado habian mantenido un crecimiento acelerado
hasta septiembre, se desaceleraron fuertemente en el tltimo trimestre de 2015. La expansion
del PIB de la economia espafiola ha continuado su desaceleracion en el primer trimestre del
afo hasta el 0,7 % y se estima que esta tendencia proseguird en los préximos trimestres. En el
medio plazo, todos los componentes de la demanda nacional privada, al igual que las
exportaciones y las importaciones, tienden a desacelerarse hacia tasas méas sostenibles, en
linea con el equilibrio a largo plazo de los modelos utilizados. ElI consumo publico, en cambio,
que registré un crecimiento muy fuerte en 2015, superior a la tasa de largo plazo, y se prevé
que se situe en 2016 por debajo de esta Ultima tasa, tiende a acelerarse en afios posteriores
en este escenario inercial de convergencia a un equilibrio sostenible.

El consumo privado ha iniciado una senda de suave desaceleracion que ir4
aproximandose al 2%. Tanto los indicadores cualitativos (confianza de los consumidores, PMI
de bienes de consumo y servicios) como cuantitativos (comercio al por menor, produccién
industrial de bienes de consumo) han mostrado una cierta debilidad en los dltimos datos
disponibles. Para el conjunto del afio 2016 se espera un crecimiento del consumo privado
marginalmente menor que el del afio anterior. Por el lado de la renta y la riqueza la situacion de
los hogares ha seguido mejorando. El empleo crece a un ritmo sostenido, la ratio de las cargas
financieras con respecto a la renta ha descendido y la riqueza financiera neta es mayor por el
descenso del endeudamiento y el aumento del valor de los activos, mientras el valor de la
rigueza inmobiliaria sigue avanzando. Estas tendencias se proyecta que continden
inercialmente en el futuro préximo. Tanto la tasa de empleo como la renta disponible y la riqueza
inmobiliaria de los hogares, que todavia se encuentran por debajo de los maximos alcanzados antes
de la crisis, iran aproximandose a esos niveles, en tanto que los hogares seguiran acumulando activos
financieros netos, que ya han superado los maximos niveles histéricos. El crecimiento del consumo
privado es previsible que se modere hasta tasas cercanas al 2% a medio plazo, sostenidas
principalmente por el aumento de la renta disponible y con aportaciones positivas, aunque decrecientes,
de la riqueza financiera neta e inmobiliaria.

Tras la sélida reactivacion de la formacion bruta de capital fijo, su crecimiento se
proyecta que mantenga tasas superiores al 4%. La inversién en equipo, después de la
aceleracién experimentada en los dos afos precedentes, tiende a estabilizarse en tasas mas
reducidas en 2016. A medida que se reactivaba la demanda, se reducian los costes de
financiaciébn y se normalizaban las condiciones de los mercados financieros, se ha ido
reponiendo y modernizando el stock de capital productivo, muy afectado por la caida de la
inversion en los afos de recesion. El tipo de interés de los créditos bancarios a empresas, las
condiciones de los nuevos préstamos y, en particular, los margenes aplicados a los créditos
ordinarios, contindian su tendencia favorable, al tiempo que el ritmo de caida de los préstamos
concedidos por las entidades residentes al sector empresarial y el descenso interanual de los
préstamos recibidos del exterior tienden a moderarse. La posicion patrimonial de las sociedades
no financieras mejora y las ratios de endeudamiento y de carga financiera en relacién con el
PIB se van reduciendo. El efecto acelerador de la inversiéon producido por la reactivacion de la
demanda culminé en el segundo trimestre de 2015 y posteriormente se ha atenuado su
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crecimiento hasta tasas todavia superiores al 4%, pero mas alineadas con las tendencias a
medio plazo que se proyectan para el futuro, con contribuciones menos importantes de la
utilizacién de la capacidad productiva, que tiende a normalizarse en sus niveles historicos, asi
como del coste de uso del capital, que se mantiene bastante por debajo de los niveles minimos
anteriores. Por su parte, la inversién en construccion mantiene tasas de crecimiento sostenidas.
Tras la notable recuperacion que se observo en 2015, impulsada por la mejoria del mercado de
trabajo y la tendencia ascendente del precio de la vivienda, la inversion residencial contindia
con elevadas tasas de crecimiento a principios de 2016, en tanto que la construcciébn no
residencial muestra un menor dinamismo.

El consumo publico en el escenario inercial resulta de la proyeccion mecanica de los
modelos de la AIReF, que implican una convergencia desde las elevadas tasas observadas
recientemente hacia valores de largo plazo, ligeramente inferiores a las tasas del PIB y del
consumo privado. En consecuencia la proyecciéon tendencial de la ratio del consumo publico
con respecto al PIB experimenta una reduccion media de poco mas de dos décimas de punto
porcentual por afio durante los cuatro afios del programa.

La contribucion negativa de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB se ira
reduciendo. Mientras las importaciones se aceleraban fuertemente en los dos ultimos afios,
en consonancia con la recuperacion de la demanda final en la economia espafiola, que es su
determinante esencial, las exportaciones mantenian una gran fortaleza que limitaba de manera
importante el deterioro del saldo comercial exterior, en contraste con la experiencia histérica de
anteriores expansiones ciclicas de nuestra economia. Este estrangulamiento por el sector
exterior, que habia sido una fragilidad tradicional que acotaba el crecimiento del PIB, parece
ser bastante menos restrictivo en la actualidad. A medida que la demanda nacional ha ido
moderando en los Ultimos trimestres su expansion hacia tasas mas sostenibles a largo plazo,
la aportacion negativa de la demanda exterior neta se ha atenuado. El dinamismo de las
exportaciones, que fue superior a lo que cabia prever en 2013 y 2014, se ha beneficiado en
2015 de una mejoria del tipo de cambio efectivo real. Este efecto beneficioso persistira en 2016
y 2017 y su gradual agotamiento se podria compensar en buena medida por una mayor
expansion del comercio mundial de bienes hacia el final del horizonte de prevision. Por su parte,
las importaciones se proyecta que crezcan impulsadas por la pujanza de su demanda final en
nuestra economia. En resumen, las tendencias de exportaciones e importaciones para los afios
venideros apuntan a un mantenimiento del ritmo de aumento de las primeras por encima del
5% y una desaceleracion de las segundas hacia tasas de crecimiento similares, por lo que la
aportacion neta de ambas, que en 2015 detrajo medio punto porcentual del crecimiento del PIB
se iria reduciendo hasta casi desaparecer.

Este escenario de crecimiento sostenido a tasas por encima del producto potencial
induce una correccién ciclica de caracter automatico en el desequilibrio de las cuentas
publicas. Esta correccion se estima del orden de cuatro a cinco décimas de punto porcentual
de reduccion de la ratio déficit PIB en cada uno de los afos del programa, como consecuencia
de la elasticidad ligeramente mayor que uno de los ingresos publicos con respecto al PIB
nominal y de las menores prestaciones por desempleo. Al mismo tiempo, las hipotesis de
mantenimiento de unos tipos de interés extraordinariamente bajos durante todo el periodo
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también contribuyen poderosamente al alivio de la carga de intereses de la deuda publica, que
proporcionaria un ahorro adicional de algo mas de medio punto porcentual del PIB. El déficit
total de las cuentas publicas se proyecta que se reduzca a la mitad por efecto de estos dos
factores y en ausencia de medidas adicionales por el lado del gasto. Esta mejoria de las cuentas
publicas conduciria a una disminucion gradual de la ratio deuda publica con respecto al PIB de
unos cinco puntos porcentuales e iria acompafada por el mantenimiento de una capacidad de
financiacién del conjunto de la nacién en el entorno de un 2% del PIB, y ligeros descensos de
las tasas de ahorro de familias y empresas, asi como de sus capacidades de financiacion, como
corresponde a una fase ciclica alcista.

2.4. Supuestos, posicion ciclica y crecimiento
potencial

2.4.1. Supuestos

Las hipoétesis bésicas que sustentan el escenario macroecondmico para el periodo 2016-
2019 parecen probables e incluso prudentes, comparadas con las Ultimas previsiones de
los organismos internacionales y la evoluciéon mas reciente de los mercados de materias
primas y de deuda (ver cuadros en anexo). La Actualizacion del Programa de Estabilidad
para el periodo 2016-2019 presenta unas hipotesis externas equilibradas, que han sido
revisadas en dos dimensiones respecto a la Actualizacién previa. Por un lado, se ha moderado
el impulso del entorno exterior, dibujAndose un escenario de menor crecimiento para la
economia y el comercio mundial y de menor arrastre de los principales socios comerciales, los
paises de la zona euro. Por otro lado, la curva de tipos presenta una deriva al alza en todos sus
plazos, con un perfil particularmente prudente en la evolucion del rendimiento de la deuda
publica a largo plazo, en linea con la evolucidon de la curva forward. Cabe sefalar, por ultimo,
que la evolucion del precio del crudo se ha revisado notablemente a la baja respecto al afio
pasado aunque se mantiene en consonancia con las previsiones de los mercados de futuros y
de las principales instituciones internacionales.

Lasendade crecimiento de lazonaeuro coincide con las proyecciones del Banco Central
Europeo (BCE) y es consistente con un enfriamiento progresivo del crecimiento mundial
y una ligera apreciacién del tipo de cambio efectivo del euro. En su dltimo ejercicio
proyectivo, realizado en marzo de este afio, el BCE rebajé ligeramente las previsiones de
crecimiento para el area euro en base al enfriamiento de ciertos elementos de traccion: (i) menor
crecimiento global (centrado en las economias emergentes); (i) un reforzamiento de la moneda
Unica del area euro; y (iii) una mayor volatilidad de los mercados financieros. Pese a esta
moderacion, se mantiene un perfil ascendente sobre la base de una demanda interna sélida
apoyada fundamentalmente en la politica monetaria expansiva mantenida por la autoridad
monetaria y la mejora de la renta disponible debida a los bajos precios del crudo. En linea con
estas previsiones, las hipotesis presentadas consideran la moderacion del crecimiento y del
comercio mundial, asi como del crecimiento de la eurozona, junto con una ligera apreciacion
del tipo de cambio efectivo del euro a principios del periodo considerado.
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Las hipdtesis respecto al rendimiento de los titulos de deuda publica suponen un
desplazamiento de la curva tanto en su segmento de corto como en el de largo plazo, en
linea con las expectativas del mercado. La evolucién del tipo de interés de la deuda publica
a 10 afios prevista en la APE 2016-2019 aumenta en 0,8 pp. desde un suelo de 1,7%. Esta
evolucién esta en linea con las previsiones a futuro de mercado observadas en la evolucién de
la curva forward e implicitamente mantienen el diferencial o brecha de credibilidad respecto al
bono aleméan de referencia. Esta hipétesis es considerada prudente al asumir una progresiva
normalizacion de las condiciones monetarias en la zona euro, en linea también con el
mantenimiento del tipo de cambio bilateral délar/euro.

La trayectoria de los precios del petrdleo esta alineada con los mercados de futuros y
las previsiones de los principales organismos internacionales. La hipétesis sobre precios
del crudo se ha revisado a la baja con respecto a la APE 2015-2018, en linea con la evolucién
del precio del crudo (barril de Brent), que ha caido alrededor de un 35% desde abril del 2015,
situandose en minimos de la Ultima década. Las previsiones estan en el entorno de las
facilitadas por las principales instituciones internacionales, aunque con un matiz hacia el final
del periodo. En concreto, para el 2016 y 2017 las cifras de la APE 2016-2019 estan en linea
con el mercado de futuros, si bien se mantienen constantes a partir de 2017 mientras que las
expectativas de mercado apuntan a una ligera subida.

Pese alo equilibrado del escenario externo, seria necesario contemplar posibles riesgos
a la baja derivados de un menor crecimiento mundial, una recuperaciéon de los precios
del petréleo mas réapida de lo esperado o la consolidacién de un menor crecimiento
potencial de la economia del area euro derivada de un periodo prolongado de
insuficiencia de demanda y tasas de inflacion muy bajas. En primer lugar, tal y como se
explicita en el informe de previsiones de primavera del Fondo Monetario Internacional, la
materializacion de determinadas contingencias podria afectar al crecimiento y al comercio
mundial: entre otros, (i) los efectos desbordamiento negativos provocados por una mayor
desaceleracion de lo previsto en la economia china; (i) un incremento de las tensiones
geopoliticas tanto en Oriente Medio como las relacionadas con una posible salida del Reino
Unido de la Unién Europea; (iii) un efecto riqueza negativo derivado de la progresiva pérdida
de valor de los activos de los hogares como consecuencia de las perturbaciones existentes en
los mercados financieros. En segundo lugar, la escalada de tensiones en los principales
productores de crudo como Rusia o paises de Oriente Medio o la materializacion de las
negociaciones en marcha entre ellos para limitar la oferta y asi poner fin a la espiral
deflacionista, podrian suponer una evolucién més alcista de los precios del crudo en el horizonte
proyectivo. Por ultimo, una incompleta transmision de los estimulos monetarios a la economia
del &rea euro asociado a un escenario de precios de la energia bajos, podria suponer un lastre
para la demanda interna a través dos canales. En primer lugar una fragmentacion de las
condiciones de financiacion para empresas y familias entre periferia y nucleo. En segundo lugar
por los riesgos asociados a la deflacion en un entorno de expectativas de inflacion contenidas
y aplazamiento de las decisiones de consumo e inversion. Estos efectos podrian verse
agravados en el contexto actual de elevado apalancamiento tanto privado como publico en la
economia espafola.
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En resumen, los supuestos externos de la APE 2016-2019 implican una proyeccion de
crecimiento algo menor de la esperada con anterioridad. Esta revision resulta del impacto
negativo sobre las exportaciones del menor dinamismo de los mercados exteriores, y de una
apreciacion del tipo de cambio del euro, que no llega a ser compensada por los efectos
favorables de los precios mas bajos de las materias primas, y especialmente del petrdleo, ni
por la mejoria sostenida de las condiciones de financiacion de empresas y familias.

2.4.2. La posicion ciclica y el crecimiento potencial

La posicién ciclica de la economia espafiola incorporada en el proyecto de APE 2016-
2019 parece alcanzar su potencial en el afio 2019, cerrando asi un ciclo que empezé con
la entrada de Espafia en la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) en 1998. De acuerdo con
el proyecto de actualizacion, la brecha de produccién se sitia en 2015 en -5,7% y se va
cerrando a un ritmo promedio anual cercano a 1,5 pp. durante el periodo de proyeccion,
llegando a cifras positivas (+0,6%) en el afio 2019. Esta dindmica est4 en linea con las
estimaciones mas recientes de las principales instituciones internacionales, y va asociada a
una aceleracion del crecimiento potencial, que se sitlia por encima del 1% en el afio 2019 segun
todas las estimaciones existentes (ver tabla y grafico en anexo).

Gréfico 1: Brechas de produccion de la economia espafola (% PIB Potencial)
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Atendiendo a la dinamica de la brecha de producto presentada, la correccion del saldo
fiscal explicada por el ciclo representa entre 7 y 8 décimas de PIB en promedio anual
durante estos 4 afios. A partir de una semielasticidad del saldo ciclico a la brecha de
produccion ligeramente superior a 0,5, se espera que el componente ciclico del saldo fiscal (la
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parte explicada por la posicién ciclica de la economia) ira decreciendo a lo largo del horizonte
de la APE a un ritmo promedio anual de unas 8 décimas de PIB, pasando a terreno superavitario
ya en 2019. La ganancia acumulada en términos de menor déficit durante el periodo
considerado esta en linea con las estimaciones de los principales organismos considerados, si
bien éstos estiman una brecha de produccién inicial mas reducida, especialmente en el caso
del Fondo Monetario Internacional. EI componente residual del déficit observado a partir de
2018 podria considerarse, por tanto, estructural y su correccion necesitaria de un compromiso
creible con el equilibrio presupuestario en el medio plazo, instrumentado a través de medidas
con vocacion de permanencia en el tiempo.

En definitiva, la senda de la brecha de produccién incorporada en la APE es verosimil,
pese a su amplitud de partida. Ha de tenerse en cuenta, sin embargo, que existe una gran
incertidumbre en torno a las estimaciones de la brecha de produccion y del producto potencial
y su robustez, por lo que estos resultados deben ser interpretados con cautela. Las variantes
metodoldgicas utilizadas por los organismos internacionales para estimar el producto potencial
suelen proporcionar resultados en niveles sustancialmente diferentes entre si y varian en gran
medida ante la incorporacion de nueva informacion, especialmente en los puntos de inflexién
de la economia. Esta incertidumbre puede conducir a frecuentes e importantes revisiones,
proporcionado sefiales cambiantes de la holgura de la economia.

2.5. Analisis del escenario macroeconomico del
proyecto de APE 2016-2019

Las previsiones de PIB real del proyecto de APE 2016-2019 muestran tasas de
crecimiento ligeramente descendentes en los primeros dos afios del programa, que se
estabilizan en el 2,5% en los dos ultimos. Este crecimiento sostenido del producto real esta
inducido por una expansion vigorosa de la demanda nacional a tasas que superan entre uno y
dos puntos porcentuales a las estimaciones del aumento del producto potencial. La demanda
exterior neta, que detrajo medio punto porcentual al crecimiento de la actividad econdmica en
2015, se espera que siga contribuyendo negativamente a su dinamismo en 2016 y 2017,
aungue cada vez menos, llegando a ser neutral en 2018 y a proporcionar un impulso positivo
en 2019. Estas previsiones estan centradas con respecto al resto de previsiones disponibles,
tanto privadas como publicas, en los dos primeros afios del programa, pero en los dos afos
finales quedan algo mas de medio punto por encima de las que anticipa el FMI, Gnico organismo
gue proyecta el crecimiento del PIB para estos cuatro afios.

La expansion de la demanda nacional tiene el mismo perfil temporal que la del producto.
Tanto el consumo como la inversion se espera que se desaceleren gradualmente, relativamente
més el primero que la segunda, como corresponde a una fase de auge ciclico en la que el
producto real crece por encima del potencial. Estos rasgos son compartidos por las otras
previsiones disponibles. En la composicién de la demanda nacional, las previsiones del
gobierno son de mayor pujanza del gasto privado de consumo e inversion y de mayor
moderacion del consumo publico, que en 2016-2017 aumenta menos que en el promedio de
consenso.
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La estricta ejecucion de esta politica presupuestaria no supondria un crecimiento menor
del PIB real previsto en 2016-2017. Hay que advertir, sin embargo, de las dificultades de
implementacidén que esta politica persistentemente restrictiva del consumo publico suscita, a
juzgar por los resultados de la experiencia de afios pasados, asi como por los primeros datos
de ejecucion presupuestaria conocidos de este afio. El sesgo contractivo grande que su
comparacion con las previsiones de instituciones independientes revela, entrafia un riesgo
importante para su materializacion, que los modelos de proyeccion estadistica utilizados por la
AlIReF también detectan. De materializarse estos riesgos, que se acentlan a medida que nos
alejamos en el horizonte de proyeccion, el crecimiento del PIB en los dos ultimos afios del
programa podria ser medio punto porcentual inferior al esperado por el gobierno.

Graéfico II: Proyecciones de crecimiento del PIB real (%)
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La prevision de crecimiento del consumo privado real muestra un sesgo grande al alza,
con respecto al consenso de las instituciones privadas, en los dos primeros afios del
programa, siendo también mas elevada que las del Banco de Espafa y las de las instituciones
internacionales. Sin embargo, segun el intervalo de incertidumbre generado por los modelos de
prediccion desarrollados en AIReF, las cifras previstas por el Gobierno no son improbables,
sino que se sitdan cerca del centro del intervalo de confianza de la proyeccion, con un pequefio
sesgo a la baja en el corto plazo, que pasa a ser un sesgo al alza a medida que se considera
un horizonte mas lejano.
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La previsiéon del consumo publico en el escenario del proyecto de APE 2016-2019, tiene
un sesgo grande a la baja, cuando se compara con las otras previsiones, situdndose en
el limite del rango intercuartilico de la distribucion de las previsiones de instituciones privadas
en 2016 y por debajo en 2017. Esta es una variable clave en la articulacion del escenario
macroecondmico con el presupuestario, que en previas actualizaciones de los programas
tendia a proyectarse con un ambicioso objetivo de contener las presiones alcistas sobre el gasto
publico. En el proyecto de APE 2016-2019, se sigue manteniendo esta orientacion restrictiva
del consumo publico como una de las piezas esenciales de la estrategia de consolidacion fiscal.

Gréfico Ill: Crecimiento del consumo privado real (%)
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Gréfico 1V:Crecimiento del consumo publico real (%)
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No se ha dispuesto de informacién para valorar las medidas que sustentan esta
evolucidn prevista por el Gobierno del consumo publico, al no detallarse con precision las
mismas, ni ponerse en relacién con las correspondientes rabricas en términos de contabilidad
nacional. La evolucion del deflactor del consumo publico muestra una subida inferior a la del
deflactor implicito del PIB y a la de la remuneracion por asalariado para el conjunto de la
economia nacional, por lo que presumiblemente tanto el empleo como la remuneracion por
asalariado en las AAPP se proyecta que crezcan muy por debajo de lo proyectado para el resto
de la economia. Al mismo tiempo, la informacion parcial facilitada sobre previsiones de
crecimiento de remuneracion de asalariados y consumos intermedios junto con las
transferencias sociales en especie adquiridas en el mercado de las Administraciones Publicas
en el escenario presupuestario sugiere que el aumento del consumo publico podria ser mayor
que el proyectado en el cuadro macroeconémico para 2018 y 2019.

Las previsiones del Gobierno de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo real
tienen un sesgo grande al alza en 2016, que deja de serlo en afios posteriores. Estas
discrepancias se localizan en la inversion en equipo, variable para la que el gobierno tiene la
prevision mas expansiva de todas las disponibles, excepto la del Banco de Espafia. Las
proyecciones de corto plazo de los modelos de AIReF apuntan, sin embargo, hacia una
desaceleracion mas pronunciada de la inversion en equipo a lo largo de este afio, aunque a
medio plazo tiende a converger a la senda central prevista por el gobierno, con un crecimiento
en torno al 5,5%. La construccion, en cambio, se espera que mantenga tasas de crecimiento
sostenidas en torno al 4,5%, si bien con un amplio rango de incertidumbre.
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La senda de crecimiento elevado y estable de las exportaciones se considera probable,
aunque algo sesgada al alza en el medio plazo. El menor dinamismo de los mercados de
exportacion espafioles, asi como las perspectivas de menor crecimiento para la zona euro,
junto con la apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal en el presente ejercicio y su
esperada estabilizacion posterior indican riesgos para la prevision del escenario econémico del
gobierno en los afios 2017-2019.

Gréfico V: Crecimiento nominal del consumo publico y sus principales componentes (%)
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Gréfico VI: Crecimiento de la formacion bruta de capital real (%)
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Grafico VII:Crecimiento de las exportaciones reales (%)
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Aunque en el corto plazo es posible que el aumento de las exportaciones sea incluso mayor
que el proyectado, su senda muestra en promedio del periodo 2017-2019 un crecimiento mayor
gue la del escenario inercial de la AIReF, y en 2017 tiene un sesgo grande al alza con respecto
a las previsiones de consenso de las instituciones privadas, situdndose también por encima de
las expectativas del Banco de Espafia, de la OCDE y del FMI.

Las importaciones también muestran un perfil con un sesgo grande al alza en su
crecimiento previsto. El sesgo es grande en todos los afios del programa, ya que la cifra
prevista por el gobierno para el aumento de las importaciones es la mas elevada de todas las
instituciones en 2016, y apenas se modera en 2017 y afios sucesivos. Como ocurre con las
exportaciones, los modelos de corto plazo de la AIReF avalan la expectativa del gobierno a
corto plazo, dado el fuerte dinamismo que estan mostrando las importaciones en los primeros
meses de este afio, aunque los modelos de medio plazo anticipan una desaceleraciéon mas
acusada conforme nos alejamos en el horizonte de prevision, hasta converger a tasas un punto
porcentual por debajo de las proyectadas en la APE 2016-2019.

Grafico VIII: Crecimiento de importaciones reales (%)
15

10

7/ 70 6.7
-

ol

o

-10
Intervalo AIReF  ==ill== Gobierno

-15

-20
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlIReF

El empleo total equivalente a tiempo completo se prevé que aumente en linea con el
crecimiento del PIB real, a una tasa dos décimas de punto porcentual menor. Estas
previsiones de empleo estan centradas con respecto al resto de previsiones disponibles e
implican un débil aumento de la productividad aparente, por lo que el coste laboral unitario se
prevé que crezca también dos décimas de punto porcentual menos que la remuneracién por
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asalariado. El descenso de la tasa de paro proyectado por el gobierno es, sin embargo, mas
pronunciado de lo que anticipan las otras previsiones, de manera muestra un sesgo grande
hacia la reduccion de aproximadamente medio punto porcentual en 2016-2017.

Gréfico 1X:Crecimiento del Empleo (%)
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El escenario macroecondmico del Gobierno espera un aumento gradual de la presion
inflacionista en la economia. Tanto el deflactor del PIB como el del consumo privado se
aceleran a lo largo del periodo hasta situarse en linea con el objetivo de inflacién del Banco
Central Europeo, en torno al 1,7%-1,8%, en 2019. Las previsiones de inflacion estan centradas
con respecto a las de consenso y a las de los organismos internacionales, entre los que el
Banco de Espafia y la Comision Europea prevén una aceleracion mas inmediata, hasta el 1,6%
ya en 2017, mientras las del FMI y las de la OCDE no rebasan el 1%. El crecimiento de la
remuneracion por asalariado previsto en el escenario macroeconémico del proyecto de APE
2016-2019 es de gran moderacién, aunque se acelera paulatinamente en paralelo a los precios,
con tasas de crecimiento marginalmente superiores a las del deflactor del consumo privado y
en linea con las del deflactor del PIB.

En resumen, el escenario macroeconémico de la APE 2016-2019 resulta en conjunto
verosimil, si bien suscita algunas dudas su consistencia con el escenario
presupuestario, particularmente en los dos ultimos afios del programa. Por una parte,
dadas las proyecciones de crecimiento potencial de la economia espafiola, la brecha del
producto se cierra en el horizonte del programa, con una recuperacion ciclica de unos seis
puntos porcentuales, que llevaria a una reduccion mecanica del déficit de mas de tres puntos
porcentuales del PIB como consecuencia del funcionamiento de los estabilizadores
automaticos. Este efecto ciclico operaria fundamentalmente por el crecimiento de los ingresos
y, en menor medida, por el descenso de las prestaciones por desempleo. En el escenario
presupuestario, sin embargo, la ratio de los ingresos por impuestos y cotizaciones con respecto
al PIB apenas crece tres décimas de punto porcentual hasta 2019, en tanto que la estrategia
de reduccion del déficit se centra en la disminucion de la ratio de gastos publicos con respecto
al PIB. Por otra parte, el aumento de la remuneracion de asalariados y de los consumos
intermedios contemplados en el escenario presupuestario implican crecimientos nominales
superiores a los que se incluyen para el consumo publico en el cuadro macroeconémico. En el
escenario inercial de la AIReF que se expuso anteriormente, el crecimiento del PIB real y el
cierre de la brecha de produccion son aproximadamente iguales a los incorporados en el
escenario macroeconémico de la APE 2016-2019. La ganancia ciclica que proporciona el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos es bastante mayor que la recogida en el
escenario presupuestario. Al mismo tiempo, la dinamica del consumo publico inercial es mas
fuerte que la de los escenarios macroeconémico y presupuestario. Se aprecia, por tanto una
cierta inconsistencia entre las proyecciones de consumo publico, crecimiento del PIB, ganancia
ciclica de ingresos y reduccion del déficit publico en la APE 2016-2019. Al no haber podido
sustanciar las diferencias existentes con el escenario inercial de la AIReF, en el que todas estas
variables se prevén conjuntamente, cabe concluir que hay margenes de holgura en las
previsiones, cuya eliminacién podria implicar una combinacion de consumo publico mas
expansivo o menor aumento del PIB en el cuadro macroecondmico, y de mayores ratios de
ingresos y menores ratios de déficit publicos, dada la proyeccion de gastos, en el escenario
presupuestario.

10 mayo 2016 Informes del Programa de Estabilidad 2016-2019 Péag.39



@ Informe

2.6.Analisis de sensibilidad y principales riesgos de
las previsiones

La informacién sobre el proyecto del proyecto de APE 2016-2019 incluye un sucinto
andlisis de sensibilidad. Se cumple asi la recomendacion que para el contenido de los
programas de estabilidad hace el cédigo de conducta de la Comision Europea. El analisis de
sensibilidad de las principales variables ante cambios en sus factores determinantes recogidos
en los modelos permite cuantificar aproximadamente el impacto sobre aquéllas de hipétesis
alternativas sobre éstos, y precisar la incertidumbre que rodea a unas y otros en términos de
riesgos. La APE 2016-2019 presenta los resultados de tres ejercicios de simulacion (mayores
tipos de interés, menor crecimiento de los mercados de exportacién espafioles, y aumento de
los precios del petréleo) utilizando un modelo de equilibrio general dinamico (REMS). En esta
seccion se valoran estos riesgos y se estudian las implicaciones de su posible materializacion.

Las variaciones de los supuestos sobre los precios del petréleo no tienen efectos
sustanciales en el crecimiento del producto. Sise aumenta el precio del petrdleo en un diez
por ciento por encima de la senda supuesta, el impacto sobre las sendas del deflactor del PIB
(positivo), del PIB real, del empleo y del déficit publico (negativos) es una desviacién de entre
una y tres décimas de punto porcentual, segun las simulaciones de la APE 2016-2019, y algo
menores en la sensibilidad del escenario inercial de la AIReF. El efecto acumulado sobre la
ratio de deuda publica sobre PIB llegaria a ser de unas ocho décimas de punto porcentual al
final del horizonte.

La sensibilidad de los escenarios macroeconémico y presupuestario a cambios en las
hipo6tesis de tipos de interés es mas acusada. En la simulacién presentada en la APE 2016-
2019, una senda de tipos de interés situada un punto porcentual por encima de la supuesta en
el escenario base llevaria aparejado un menor nivel del PIB real de casi un punto porcentual al
final del horizonte de prevision. Los efectos colaterales sobre las cuentas publicas serian
también apreciables, con ratios de déficit y deuda con respecto al PIB mas elevadas en medio
punto y dos puntos porcentuales, respectivamente. Las simulaciones de la AIReF proporcionan
resultados similares para el escenario presupuestario, pero menor impacto en la actividad
econdmica y el empleo.

El efecto de un menor crecimiento de las exportaciones sobre la actividad econémicay
el empleo simulado en la APE 2016-2019 parece subestimado. Si se supone un crecimiento
de las exportaciones espafiolas cuatro puntos porcentuales menor del supuesto en 2016,
manteniendo los mismos crecimientos del escenario base en afios sucesivos, el impacto
simulado por la APE 2016-2019 es de unas seis décimas de punto porcentual de menor
crecimiento del PIB en este mismo afo, mientras que en las simulaciones del escenario base
de la AlIReF, tal efecto seria mayor. En afios sucesivos, la senda del PIB se mantendria entre
tres y cuatro décimas de punto porcentual por debajo de la del escenario base de la APE 2016-
2019, mientras que en la simulacion de la AIReF esa discrepancia seria superior a un punto
porcentual, implicando diferencias asi mismo significativas en las otras variables principales de
los escenarios macroecondémico y presupuestario.
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Los supuestos externos presentan, en conjunto, riesgos a la baja sobre el crecimiento
previsto de la economia espafiola, como se vio anteriormente. Los principales riesgos a la
baja son un menor crecimiento en la UE, que tendria un impacto sustancial en la economia
espafiola, y un repunte mas marcado de los precios del petréleo, cuyas consecuencias serian
de menor importancia. También hay algunos riesgos al alza, particularmente en el corto plazo,
como una normalizacién més rapida de las condiciones financieras que estimularia el aumento
del crédito y la demanda privada. Ademas de la incertidumbre que afecta a los supuestos sobre
variables exdgenas poco predecibles o dificiles de cuantificar (como efectos de confianza
derivados de tensiones geopoliticas), existen riesgos derivados de las dificultades de
implementacién de decisiones 0 medidas de politica econdmica, y de la consistencia interna de
las previsiones macroeconémicas y presupuestarias

Los riesgos de implementacién de la rigurosa politica de contencion del gasto que
implican las previsiones de consumo publico son importantes. Estos riesgos, que se
analizan con mayor detalle en el Informe sobre el Programa de Estabilidad y que provienen de
la deficiente aplicacion de los mecanismos de control (acuerdos de no disponibilidad
inconcretos y transitorios, incentivos perversos que minan la disciplina presupuestaria de las
CCAA, oscura e insuficiente aplicacién, seguimiento y evaluacion de la regla de gasto), afectan
al escenario macroeconémico porque una politica de contencién del gasto publico de consumo
e inversién como la programada afecta negativamente al crecimiento del PIB y del empleo. Si
se simula en el escenario inercial el grado de restriccion de la demanda que ejerceria la
implementacion de una politica como la contemplada en el proyecto de APE 2016-2019, los
efectos en los primeros dos afios no serian muy importantes, pero la senda de crecimiento del
PIB en los dos afios finales del periodo se situaria en torno a medio punto porcentual por debajo
de la proyectada en el programa. En cambio, el riesgo de insuficiente contencioén del crecimiento
del gasto publico, que se ha materializado reiteradamente en el pasado, contribuye a exacerbar
temporalmente la expansion de la demanda interna, que ya aumenta a un ritmo muy superior
al del crecimiento potencial de la economia. Este riesgo implica, ademas, una insuficiente
correccion del déficit pablico, que perpetuia la fragilidad de la economia espafiola ante cambios
de la coyuntura extraordinariamente favorable en que se encuentra. La comparacion de esta
actualizacion del programa de estabilidad con la anterior constata (seccion 5.1 de la APE 2016-
2019) que estos riesgos, como habia advertido la AIReF, se han materializado en 2015. La
AlIReF reitera que estos mismos riesgos persisten en la Ultima actualizacion.

Los riesgos derivados de la holgura de los escenarios macroeconémico Yy
presupuestario del proyecto de APE 2016-2019 son mayores en los dos afios finales.
Estos riesgos se reflejan en la interdependencia de las previsiones de consumo publico, PIB,
impulso ciclico a los ingresos y déficit publico. Como se ha explicado antes, las previsiones de
estas variables en la APE 2016-2019 no parecen enteramente consistente cuando se examinan
con los modelos utilizados por la AIReF. Admitiendo la estrategia de consolidacion fiscal que
revela el escenario presupuestario y que combina una estricta limitacion del crecimiento del
gasto publico con supuestos prudentes de aumento inercial o0 margenes de holgura para la
reduccién de la ratio de ingresos publicos con respecto al PIB, la consistencia del escenario
macroeconomico con el presupuestario requeriria una proyeccion mas baja, del orden de medio
punto porcentual por afo, para el crecimiento del PIB en los afios 2018-2019.
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En resumen, los riesgos para el crecimiento del PIB real y del empleo parecen de signo
contrapuesto en el corto plazo (ligeramente al alza) y en el medio plazo (a la baja). En el
corto plazo, el dinamismo mostrado tanto por la demanda nacional de consumo privado y
publico como por las exportaciones podria mantenerse a lo largo de 2016, implicando un
crecimiento de la actividad econdémica algo mayor del previsto por el gobierno. En el medio
plazo, sin embargo, predominan los riesgos a la baja que se derivan sobre todo de la posibilidad
de una evolucion menos favorable que la supuesta en el entorno exterior. Estos riesgos se
acentlian a medida que se aleja el horizonte de prevision y atafien no solo a la fortaleza de la
demanda de exportaciones, sino también a la demanda nacional, especialmente al consumo
privado y a la formacion bruta de capital fijo, y aunque también hay riesgos al alza en el
consumo publico, que implican un mayor desequilibrio presupuestario, no llegan a compensar
cuantitativamente a los que pesan sobre la demanda del sector privado.
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3. Aval de las previsiones Yy sugerencias

especificas

La AIReF avala, sobre la base de los supuestos exdgenos y de las politicas definidas, las
previsiones de crecimiento econdmico del proyecto de escenario macroecondémico del
Gobierno para la Actualizacion del Programa de Estabilidad en los afios 2016-2019. La
AIReF considera, sin embargo, que los supuestos exdégenos adoptados, que son en conjunto
favorables al crecimiento y a la correccion de los desequilibrios de nuestra economia, presentan
riesgos a la baja que se acentlan en el medio plazo. Estos riesgos sugieren que el escenario
macroeconomico del Gobierno puede no ser de un crecimiento tan elevado en los dos ultimos
afios del programa, de acuerdo con la experiencia histérica incorporada en los modelos de
analisis utilizados por la AIReF. Por otra parte, hay riesgos al alza sobre la demanda nacional
derivados de una implementacion insuficiente de las politicas de gasto disefiadas, que son
restrictivas.

La AIReF formula dos recomendaciones:

1. Serevise a la baja ligeramente el crecimiento del PIB de 2018 y 2019 si se decide
mantener la senda del consumo publico del proyecto de APE 2016-2019 en esos afios.

2. Se publiquen los modelos utilizados en las previsiones macroeconémicas,
siguiendo, de esta manera, los requisitos establecidos en la Directiva 2011/85 sobre
marcos presupuestarios.

La AIReF somete al Gobierno dos sugerencias de buenas practicas:

1. Se acompafie el escenario macroeconémico de una cuantificacion separada del
impacto en los agregados macroecondmicos de las medidas adoptadas o
previstas, a fin de facilitar la comprension de las previsiones.

2. Se integren los elementos clave de las previsiones en un marco simplificado de
cuentas nacionales, a fin de posibilitar el andlisis de las conexiones entre la actividad
econdmica, la demanda y el empleo, de una parte, y los flujos de rentas y necesidades
de financiacion, de la otra.
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4. Anejo de cuadros y graficos

Cuadros

Hipdtesis béasicas del Escenario en la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2016-2019

Variacion anual en %, salvo indicacién en contrario

2015 | 2016 (F) | 2017 (F) | 2018 (F) | 2019 (F)
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0.0 -0.3 -0.3 -0.2 0.0
Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afios, Espafia) 17 17 1.9 2.2 25
Tipo de cambio (d6lares/euro) 111 1.09 1.09 1.09 1.09
Tipo de cambio efectivo nominal zona euro (% variacion) -6.8 12 -0.2 0.0 0.0
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la UE 3.2 34 3.7 3.8 3.9
Crecimiento del PIB de la zona euro 1.6 14 1.7 18 1.9
Volumen de importaciones mundiales excluida la UE 0.8 2.2 35 4.0 45
Mercados espafioles de exportacion 3.7 4.1 4.9 5.0 51
Precio del petréleo (Brent, délares/barril) 52.2 39.7 453 453 453

(F) Prevision.

Fuentes: Comisién Europea, FMI, BCE y Ministerio de Economia y Competitividad.

Previsiones de Organismos Internacionales y expectativas de mercado
(variacion % sobre al afio anterior, salvo indicacion)

2015 2016 2017 2018 2019

PIB mundial (ex area del euro) 3.1 3.2 38 39
PIB del &rea del euro 15 14 17 18
Importaciones de bienes y servicios (ex. area del euro) 0.7 22 38 41
BCE Precios del petréleo tipo Brent (USD por barril) 52.4 349 41.2 44.9
(Marzo 2016) Euribor a tres meses (%) 0.0 -0.3 -0.3 -0.2
Tipos de interés de la deuda publica del area del euro a 10 afios (%) 1.2 1.2 14 17
Tipo de cambio USD/EUR (nivel) 111 111 112 112
Tipo de cambio efectivo del euro -7.1 48 0.2 0.0
PIB mundial 31 32 35 36 38
PIB del &rea del euro 16 15 16 16 1.6
FMI PIB de la UE 2.0 18 1.9 19 19
(WEO Abril 2016) Comercio de bienes y servicios 2.8 3.1 3.8 4.1 4.3
Precios del petréleo Brent (USD por barril) 52.4 36.1 42.2 454 47.8
Libor a tres meses (%) 0.0 -0.3 -04
PIB mundial 3.0 33 35
Comision Europea PIB del 4rea del euro 16 17 1.9
(Febrero 2016) PIB de la UE 19 19 2.0
Importaciones mundiales de bienes y servicios 24 3.6 4.3
OCDE PIB OCF)E 20 22 23
(Noviembre 2015) PIB del a\_rea del_ euro N 15 18 1.9
Comercio de bienes y servicios 2.0 3.6 4.8
Expectativas de Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afios, Espafia) 12 16 19 22 24
mercado (Abril Precios del petréleo tipo Brent (USD por barril) 52.4 445 46.8 48.8 50.2
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Evolucion ciclica
% PIB, salvo indicacion en contrario
2015 2016 2017 2018 2019

Crecimiento real del PIB (% variacion)

APE 2016-2019 321 2.74 2.44 2.46 253
Crecimiento del PIB potencial

CE 0.01 0.46 0.74 0.84 111

OCDE 0.46 0.56 0.76 0.92 117

FMI 1.10 1.25 1.34 1.34 1.34

APE 2016-2019 0.23 050 0.84 1.09 127
Output gap (% PIB potencial)

CE -4.1 -19 -0.2 0.9 1.7

OCDE -5.1 -3.1 -14 -0.2 0.7

FMI -35 -2.2 -1.3 -0.7 -0.2

APE 2016-2019 -5.7 -35 -2.0 -0.7 0.5

Fuentes: APE 2016-2019, OCDE Economic Outlook November 2015, FMI WEO April 2016, CE Winter
Forecast 2016

Notas:

(i) Las areas sombreadas indican supuestos adicionales sobre el crecimiento del producto potencial y el cierre de
la brecha de producto.

(i) Se asume que el crecimiento observado previsto no afecta al potencial dentro del horizonte del programa.
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Informe sobre la Actualizacion
del Programa de Estabilidad
2016-2019

(Articulo 16 de la Ley Organica 6/2013 de
creacion de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal)
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Introduccidn

La AIReF tiene que informar el proyecto de la Actualizacion del Programa de Estabilidad
(APE) valorando, especialmente, si las medidas previstas garantizan el cumplimiento de
los objetivos de estabilidad presupuestaria, el limite de deuday laregla de gastos fijados.
Para la emisién del informe, debe disponer, con suficiente antelacion, del texto del proyecto del
Programa de Estabilidad, acompafiado de las correspondientes previsiones presupuestarias a
medio plazo, asi como cualquier otra informacion o documentacion que soporte las previsiones
y datos incorporados.®

La AIReF public6, el pasado 25 de abril de 2016, una evaluacién del cuadro
macroecondmico y escenario fiscal del proyecto de Actualizacién del Programa de
Estabilidad 2016-2019. Esta evaluacion limitada al cuadro macroeconémico y los supuestos
fiscales se envié al Gobierno antes de la remision de la APE a la Comision Europea,
posibilitando de esta forma que se valorasen e incorporasen, en su caso, las recomendaciones
formuladas. No se dispuso del documento completo antes de su publicacién por lo que no fue
posible informar la suficiencia de las medidas incluidas en la APE, en su fase de proyecto.

Objeto del informe

El objeto de este informe es el analisis del Programa de Estabilidad 2016-2019 asi como
cualquier otra informacién facilitada que soporte los datos y previsiones en él
incorporados. En este informe se valora la verosimilitud de la senda de consolidacion
presentada en el Programa de Estabilidad. Con este fin se analiza, por un lado, la suficiencia
de los compromisos previstos para garantizar el cumplimiento de los objetivos de estabilidad
presupuestaria, limite de deuda publica y regla de gasto, en el periodo cubierto por la APE, y
por otro lado, la probabilidad de que la evolucion de determinados factores afecten positiva o
negativamente a la consecucion de estos objetivos.

Asimismo, hay que recordar que el Programa de Estabilidad 2016-2019 constituye el plan
presupuestario a medio plazo en el que se enmarca la elaboracién de los presupuestos
anuales. Desde esta perspectiva las conclusiones y recomendaciones que se formulen
deberan valorarse de cara a su incorporacion en el ejercicio 2017, en la medida en que ahora
se inicia su programacion presupuestaria en la que se detallard y concretara el escenario
previsto en el Programa de Estabilidad.

El contenido y calendario del Programa de Estabilidad también tiene que ajustarse a los
requisitos fijados en lanormativa europeay nacional. La APE ha de ajustarse a lo dispuesto
en el Reglamento (UE) 473/2013 de 21 de mayo de 2013, sobre disposiciones comunes para
el seguimiento y la evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios, Directiva 2011/85
sobre marcos presupuestarios y el articulo 29 de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF).

6 Asi lo exige el art 16 de la Ley Orgéanica 6/2013 de creacion de la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) y el art 15 del Real Decreto 215/2014, de 28 de marzo, por el que se aprueba su Estatuto Organico.
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1. Evaluacion del escenario fiscal 2016-2019

1.1. Analisis de la senda fiscal 2016-2019 de la
Actualizacion del Programa de Estabilidad

El apartado de proyecciones presupuestarias de la APE recoge la senda de
consolidacién fiscal para el total de Administraciones Publicas en el periodo 2016-2019.
El escenario fiscal de ingresos y gastos recogido en la APE se define exclusivamente para el
total de Administraciones Publicas (AAPP). La AIReF ya ha sefialado en informes anteriores la
necesidad de un mayor detalle de las principales rabricas de empleos y recursos asi como la
necesidad de desagregacion por subsectores.

La APE modifica la senda de consolidacién fiscal respecto a los objetivos marcados por
la Recomendacion del Consejo de la Unién Europea de 21 de julio de 2013. La senda de
déficit acordada para Espafia fijaba unos objetivos de déficit de 2,8% para 2016, 1,4% para
2017 y 0,3% para 2018. La nueva senda de consolidacion contempla un déficit de 3,6% para
2016, 2,9% para 2017, 2,2% para 2018 y 1,6% en 2019. Esta nueva senda supone retrasar un
afio, al 2017, la reduccion del déficit por debajo del umbral del 3% fijado por la normativa
europea para salir del Procedimiento de Déficit Excesivo. En este sentido cabe recordar que el
objetivo de estabilidad presupuestaria para el afio 2016 del 2,8% del PIB ya fue valorado por la
AIReF en informes anteriores como extraordinariamente exigente, al requerir una correccion
anual del déficit de 2,2 puntos del PIB que no estaba avalada por los presupuestos aprobados
ni por la informacién sobre medidas disponibles.

La senda prevista en la APE para el total AAPP supone un ajuste de consolidacion del
3,4% del PIB en el periodo 2016-2019. En el gréafico 1 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 AIReF en un
escenario inercial sin medidas a partir de 2017. De la informacién recogida en la APE se
desprende que el ajuste de 3,4% del PIB se alcanza, en gran medida, a través de una reduccién
del gastos de 3,1 % del PIB (del 43,2% al 40,1%) y de un ligero aumento de los ingresos de
0,3% del PIB (del 38,2 al 38,5).
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GRAFICO 1: SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2016-2019. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Para alcanzar el déficit publico del 3,6% del PIB previsto en la APE en 2016 seria
necesario que se cumpliesen estrictamente todas las medidas y Acuerdos de no
Disponibilidad previstos para este ejercicio. Las estimaciones de la AIReF situaban el déficit
de 2016 en el entorno del 4% del PIB, en ausencia de medidas significativas adicionales a las
contempladas en los presupuestos iniciales de las distintas Administraciones Publicas (AAPP).
Para alcanzar en este afio el déficit previsto en la APE del 3,6% del PIB resultaba necesario un
esfuerzo suplementario de consolidacién del gasto respecto del que podria derivarse de la
ejecucion de los presupuestos de alrededor del 0,4 %del PIB. Las medidas adoptadas con
posterioridad a la aprobacién de los presupuestos, que se analizan en los siguientes apartados
del informe, relativas a la aprobacién de un Acuerdo de No Disponibilidad por parte de la
Administracion Central (2.000 millones de euros) y de diversas Comunidades Autonomas (830
millones de euros) permitirdn, en caso de desplegar sus efectos totalmente, realizar una parte
importante de este ajuste. No obstante, como se observa en el grafico 1 el objetivo del -3,6%
se sitla dentro de los intervalos de confianza fijados por AIReF con una probabilidad de un 60%
de que se produzca un déficit superior a la senda reflejada en la APE (panel derecho del
gréfico).” En este sentido para que las AAPP cierren 2016 con un -3,6% de déficit es
imprescindible que:

7 Los intervalos de confianza usados en los graficos de abanico del total de las AAPP y de los distintos subsectores
se obtienen en dos etapas. En primer lugar se estima un modelo VAR para las siguientes variables: (i) variables
especificas del sector considerado, como los empleos publicos en bienes y servicios; los recursos publicos 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 estimacion de la distribucion conjunta de los shocks VAR, se construyen 1500
escenarios probabilisticos para la deuda publica espafiola. Los intervalos mostrados en los graficos hacen referencia
a los percentiles 20-80, 30-70 y 40-60. Estos intervalos probabilisticos permiten extraer conclusiones sobre la
verosimilitud de la senda incluida en la APE 2016-2019 asi como de la senda objetivo, oficialmente fijada en el
Consejo ECOFIN de julio de 2013 en el marco de la Recomendacion de Déficit Excesivo para Espafia, y recogida
en la APE 2015-2018.
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0] Se instrumenten y garanticen la aplicacion de los AND en los términos previstos en
la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. Asi los
AND:

v' Deberan de detallar las medidas de reduccion de gasto e identificar los
créditos afectados.

v" No podran ser revocados durante el ejercicio que se aprueban o hasta que
se adopten las medidas que garanticen el cumplimiento del objetivo
establecido, ni dar lugar a un incremento del gasto registrado en cuentas
auxiliares.

v' Su ejecucion se acomparie de un seguimiento estricto de las modificaciones
presupuestarias y evolucion de cuentas auxiliares, en particular la cuenta
Acreedores por operaciones no presupuestarias (409/413).

(i) No se produzcan desviaciones en la recaudacién de los ingresos tributarios ni de las
cotizaciones. Cabe recordar que AlReF ya sefialé en su informe de proyecto y de
presupuestos iniciales de 2016 la incertidumbre existente en los impuestos directos,
y especialmente en el Impuesto sobre Sociedades, que se situaban en este ejercicio
en la parte superior del intervalo de confianza de la AIReF. En este sentido, parece
que la senda de impuestos directos prevista en la APE ya incluye una posible
correccion a la baja en esta rubrica. No se puede sefalar con exactitud que se trate
del Impuesto sobre Sociedades, ya que no aparece desglosado, pero dadas las
incertidumbres asociadas a la recaudacion de este impuesto sefialadas en el propio
Programa de Estabilidad, podria tratarse de este impuesto.

A partir de 2017, y segun se avanza en el horizonte de la APE las proyecciones de
ingresos fiscales incorporadas pueden considerarse conservadoras, mientras que la
senda de gasto, en un escenario sin medidas adicionales, parece demasiado
voluntarista. Aunque el escenario macroecondomico y fiscal contenido en la APE es
globalmente probable, conforme se avanza en el horizonte de proyeccion hacia 2019 se
identifican, de forma creciente, ciertos riesgos asociados a inconsistencias detectadas entre el
contexto macroeconémico y las proyecciones fiscales.

La prevision de ingresos incorporada a la APE para el periodo 2017-2019 es
conservadora. Las previsiones de ingresos previstos en la APE podrian tener un cierto sesgo
a la baja con respecto a las estimaciones de AIReF. Se considera probable que el favorable
ciclo macroeconémico y la evolucion del mercado de trabajo conlleven mayores ingresos sobre
las proyecciones presupuestarias de la APE tal y como se observa en el gréfico 2.
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GRAFICO 2: SENDA RECURSOS NO FINANCIEROS 2016-2019. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Los Impuestos directos previstos en la APE aumentan su peso en 0,7 puntos del PIB
entre 2015 y 2019 hasta alcanzar un 10,8 por ciento del PIB. A partir de 2017, como se
observa en el grafico 3, se recupera la recaudacion de los dos principales impuestos sobre la
renta (IRPF e IS) reflejando la mejora ciclica de la economia, una vez superado el efecto de la
reforma tributaria que impacta negativamente en 2015 y 2016. En el afio 2016, ya se ha
sefalado que la APE previsiblemente recoge una posible correccion a la baja de la rdbrica de
los impuestos directos situandose en el rango inferior de la proyeccion de la AlIReF.

GRAFICO 3: SENDA IMPUESTOS DIRECTOS 2016-2019. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Podria existir un cierto sesgo a la baja en la estimacion de los impuestos indirectos
recogida en la APE. En estas figuras impositivas se localizan las mayores holguras derivadas
de la positiva evolucion de las variables macroeconémicas, fundamentalmente en el consumo
privado y en el mercado de la vivienda. Por estos motivos, podria existir un margen al alza en
la estimacién recogida en la senda del programa fundamentalmente para los afios 2018 y 2019
(ver gréfico 4).
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GRAFICO 4: SENDA IMPUESTOS INDIRECTOS 2016-2019. TOTAL AAPP EN % PIB.
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La prevision de las cotizaciones sociales presenta un peso estable sobre el PIB, en torno
al 12% a lo largo del periodo. Esta evolucidn se considera coherente en términos histéricos
con la evolucién del mercado de trabajo reflejado en el cuadro macro de la APE, tal y como se
observa en el gréafico 5.

GRAFICO 5: COTIZACIONES 2016-2019. TOTAL AAPP EN % PIB.
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Existe un riesgo al alza en la evolucion de las partidas de gasto. Ante la ausencia de
medidas restrictivas significativas a partir de 2017 y dada la evolucion historica y la histéresis
presente en las principales partidas de gasto, se considera demasiado voluntarista la dinamica
del gasto publico presentada en la APE para el periodo 2017-2019 (ver grafico 6). Si bien no
se aportan medidas significativas de ajuste de gasto en la APE, adicionales a las presentadas
en el Plan Presupuestario, se sefala que en el periodo 2016-2019 el gasto crecera por debajo
del crecimiento nominal de la economia, con la finalidad de que el conjunto de las AAPP
cumplan con la regla de gasto. La materializacion de esta senda restrictiva para los gastos
implica, ceteris paribus, un coste a corto plazo en términos de menor crecimiento de la actividad
productiva, presentadndose por tanto un riesgo a la baja en el crecimiento del PIB.

10 mayo 2016 Informes del Programa de Estabilidad 2016-2019 Péag.57



@ Informe

GRAFICO 6: SENDA EMPLEOS NO FINANCIEROS 2016-2019. TOTAL AAPP EN % PIB.
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La senda de gastos de la APE prevé un ajuste neto de 3,1 puntos del PIB. Este ajuste se
debe principalmente a:

v' Ajuste de 1,9 puntos del PIB derivado de la evoluciéon de intereses y de las

transferencias sociales en efectivo. La evolucién de los intereses se considera
coherente con un contexto de reduccién del déficit y consolidacion de la recuperacion
econdmica. Por lo que respecta a las transferencias sociales en efectivo
(fundamentalmente gasto en pensiones y prestaciones sociales) presentan una senda
de evolucién razonable.

La senda prevista para el consumo publico podria ser demasiado restrictiva. 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, si bien el grueso de los AND no afectan a estas partidas. La
materializacion de esa senda restrictiva para los gastos implica, ceteris paribus, un coste
a corto plazo en términos de menor crecimiento de la actividad productiva,
presentandose por tanto un riesgo a la baja en el crecimiento del PIB.

La Formacion bruta de capital disminuye ligeramente su peso en el PIB a lo largo
del periodo. La evolucién de estas partidas podria generar incertidumbre derivada de
la importante reprogramacion de inversiones a futuro realizada en afios pasados,
consecuencia del fuerte ajuste de consolidacion fiscal realizado y que podria conllevar
ciertas tensiones sobre el escenario previsto en la APE.
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1.2. Analisis de la orientacion ciclica de la politica
fiscal

El impacto de la recuperacién econémica sobre el saldo del conjunto de las AAPP esta
en torno a 3 puntos de PIB en términos acumulados entre 2016 y 2019, tal y como recoge
el informe sobre las previsiones macroecondmicas de la APE 2016-2019. La dinamica de la
brecha de produccion de la APE 2016-2019 supone un cierre progresivo hasta principios de
2019. Esta evolucioén lleva implicita una ganancia ciclica en el saldo de las AAPP de unas 7-8
décimas de PIB en promedio anual durante el periodo analizado, en linea con las estimaciones
de los principales organismo internacionales y las de AIReF.

En términos estructurales, se consolida una necesidad de financiacion para las AAPP
cercana al 2,3% del PIB, teniendo en cuenta que existe una elevada incertidumbre en la
estimacion del componente asociado al ciclo. Dado el punto de partida de 2015, de una
necesidad de financiaciéon de 5% del PIB, las medidas aprobadas para 2016 junto con la
evolucién del ciclo comentada anteriormente conllevarian un saldo remanente, estructural, por
encima de los 2pp de PIB en 2019. En la situacion actual reflejada en la APE de “no policy
change” o inexistencia de medidas a partir de 2017, esto implica un incumplimiento de la
obligaciéon establecida en la Disposicion Transitoria primera de la LOEPSF segun la cual el
déficit estructural deberia reducirse en, al menos, un promedio anual de 8 décimas de PIB hasta
el afio 2020.

Una vez descontada la evolucion del ciclo y de la carga de intereses, la politica fiscal
tendria una orientacion esencialmente neutral en un contexto de normalizacion de la
actividad economica. Tal y como refleja el grafico 7, el tono u orientacion de la politica fiscal,
definido como la variacién del saldo estructural primario (descontando del déficit el efecto del
ciclo y los pagos de intereses) ha sido altamente restrictivo en el periodo 2010-2014, después
de dos afios de fuerte expansién, en 2008 y 2009. En el afio 2015, apoyado en gran medida en
la reforma tributaria llevada a cabo, el saldo estructural primario volvi6 a caer (orientacion
expansiva) y para el horizonte de proyeccion se mantienen valores neutrales, como los primeros
afios de pertenencia a la Unién Econémica y Monetaria.®

La politica fiscal deja de ser prociclicay restrictiva a partir de 2015. Una vez puesto en el
contexto de la evolucion del ciclo econdmico (grafico 8), puede cualificarse como neutral la
orientacion de la politica fiscal para el 2016-2019. En efecto, la existencia de una brecha de
producto negativa identifica a la politica ligeramente expansiva de 2015 como contraciclica,
ayudando a la suavizacion de la actividad econémica. Esta cualificacion se mantiene hasta el
final del periodo, mientras se cierra el output gap.

El elevado nivel de deuda supone unarestriccion de facto al espacio fiscal existente. La
dinamica de la deuda desde el inicio de la crisis (incrementos de mas de 60pp.) sitla a la

8 El intervalo de confianza para los afios 2016-2019 refleja la incertidumbre existente en la estimacion del output gap
o brecha de producto. En concreto, tiene en cuenta una de las principales criticas metodolégicas de este tipo de
herramienta: el grado de revision de las estimaciones ex-post respecto a las concurrentes.
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economia espafiola en niveles muy superiores a los existentes al inicio del presente ciclo
econdmico, como puede verse en el grafico 8 (panel inferior). Ademas, el proceso de reduccién
de la ratio de deuda publica con respecto al PIB, si bien se espera que empiece ya en el
horizonte de proyeccion de la APE, sera un proceso lento y altamente dependiente tanto de un
crecimiento nominal robusto como del mantenimiento de politicas fiscales responsables. El
espacio fiscal existente vendra limitado, por tanto, por la necesidad de mantener una orientaciéon
de medio plazo que genere credibilidad sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.

GRAFICO 7: ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL APE 2016-2019, CAMBIO EN EL SALDO ESTRUCTURAL
PRIMARIO
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GRAFICO 8: ORIENTACION Y ESPACIO DE LA POLITICA FISCAL APE 2016-2019
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1.3. Analisis de los compromisos asumidos en el
Programa de Estabilidad para el cumplimiento
de los objetivos de estabilidad

El analisis de la verosimilitud de la senda de consolidacién fiscal presentada en la APE
para el periodo 2016-2019 requiere examinar si las medidas previstas son suficientes
para garantizar el cumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria. La APE
2016-2019 se elabora por un Gobierno en funciones, circunstancia que conlleva que
practicamente no se incluyan medidas para los ejercicios 2017 a 2019 y que las existentes sean
practicamente similares a las incorporadas en el Plan Presupuestario para 2016, con excepcién
de aquellas que afectan a las CCAA y la inclusion de un Acuerdo de No Disponibilidad (AND)
por parte de la Administracion Central para 2016 por importe de 2.000 M€ aprobado por Consejo
de Ministros el 29 de abril de 2016.

En el gréfico 9 se recoge el ajuste de consolidacion a realizar por el total de AAPP en el periodo
2016-2019 y el impacto que las medidas de ingresos y gastos previstas en la APE suponen
sobre el total de la evolucién del saldo. La diferencia entre ambos (brecha) determina la
magnitud del ajuste vinculado al ciclo econémico (que aparece detallado en el gréfico) y a las
decisiones de politica presupuestaria. En este grafico se han incluido los AND que afectan tanto
a la Administracién Central como a las Comunidades Autbnomas y no se han tenido en cuenta
a efectos del ajuste las medidas one-off que afectan a estos dos subsectores en 2015.

GRAFICO 9: AJUSTE DEL CONJUNTO DE AAPP EN EL PROGRAMA DE ESTABILIDAD.
DISTRIBUCION ENTRE INGRESOS Y GASTOS
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El andlisis de estas medidas y su suficiencia para garantizar el cumplimiento de la senda
prevista en la APE se realiza para cada uno de los subsectores atendiendo a la
informacién sobre medidas contenida para cada uno de ellos.
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1.3.1. Valoracion de las medidas previstas en Ila
Administracion Central.

La senda prevista para la Administracién Central conlleva la realizacién de un ajuste de
consolidacion de 1,8% del PIB en el periodo de 2016 a 2019 que se considera factible. En
este ajuste no se han tomado en consideracion los ingresos por la utilizacion del espacio
radioeléctrico que, siguiendo criterio de Eurostat, se imputaron como menores gastos en 2015
por importe de 0,15% del PIB. Estos ingresos deben de considerarse como operaciones no
recurrentes de 2015 y no se tendran en cuenta a efectos del ajuste de consolidacién a realizar
en este periodo.

El objetivo del -1,8% en 2016 se sitla dentro del intervalo central de confianza fijado por AIReF,
tal y como se observa en el gréfico 10, con una probabilidad de un 54% de que se produzca un
déficit superior al fijado en la APE en este ejercicio (panel derecho del grafico). Para el resto
periodo, se espera un déficit inferior al previsto en la APE, por lo que la probabilidad de
incumplimiento disminuye a lo largo del periodo 2016-2019.

GRAFICO 10: SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION 2016-2019. ADMINISTRACION CENTRAL EN % PIB.
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AlReF

El ajuste de consolidacion a realizar en la AC se basa fundamentalmente en la mejoria
del escenario macroeconémico. A partir de 2016 practicamente no se incluyen medidas de
ajuste de gastos o aumento de ingresos, descansando la mayor parte del ajuste en la mejora
de la situacion macroecondémica.

En el gréafico 11 se muestra el ajuste de consolidacion necesario y la contribucion al
mismo de las medidas de gastos e ingresos para el periodo 2016 -2019. En la AC las
medidas previstas se refieren fundamentalmente a 2016 no incluyéndose medidas significativas
a partir de este ejercicio.
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GRAFICO 11: AJUSTE DE LA ADMINISTRACION CENTRAL EN EL PROGRAMA DE ESTABILIDAD.
DISTRIBUCION ENTRE INGRESOS Y GASTOS
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La senda prevista fija un déficit del 1,8% para la AC en 2016 que podria ser factible
siempre que se cumpliesen estrictamente las medidas incluidas en la APE y no se
materialicen determinadas incertidumbres que afectan a las previsiones de recursos y
empleos. La senda contemplada para la AC supone realizar un ajuste de 0,9% del PIB sobre
el cierre de 2015 sin los ingresos citados por utilizacion del espacio radioeléctrico. Los PGE
2016 se aprobaron con un objetivo de déficit del 2,2% del PIB, por lo que esta nueva senda
supone un ajuste adicional sobre el objetivo aprobado en los PGE 2016 de 0,4% del PIB. El
ajuste adicional se basa fundamentalmente en la aprobacion de un AND de 0,18% del PIB
insuficiente por si s6lo para alcanzar un déficit del 1,8%. Alcanzar esta senda estara
condicionado a que (i) no se produzcan desviaciones en la recaudacion de los ingresos
tributarios, (ii) no se materialicen riesgos no previstos en los presupuestos, (iii) los Organismos
de la AC mantengan un comportamiento similar al de ejercicios anteriores con superavit
superior a lo previsto en los presupuestos iniciales y (iv) se garantice la correcta aplicacion del
AND aprobado. En este sentido cabe resaltar la incertidumbre existente respecto a la
recaudacion del impuesto sobre sociedades, el impacto final de la reforma fiscal y la
materializacion de posibles obligaciones no previstas en los PGE 2016 como podria ser la
derivada de la reclamacion de responsabilidad patrimonial del Estado por el Impuesto sobre las
Ventas Minoristas de Determinados Hidrocarburos, conocido como “céntimo sanitario’.

Las medidas de gastos en la AC se centran fundamentalmente en el AND aprobado para
2016 asi como el efecto de otras medidas tomadas en ejercicios anteriores que impactan
residualmente en 2016 y 2017:

9En los PGE 2016 no esta prevista ninguna dotacion presupuestaria para esta obligacion. Se ha solicitado
informacién al MINHAP del impacto que la citada sentencia podria tener en 2016, sin que éste lo haya facilitado.
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v' La principal medida consiste en el AND que se instrumenta por importe de 0,18% del
PIB. La informacion facilitada no permite determinar, en este momento, las partidas
sobre las que finalmente se realizara el ajuste aprobado por el Consejo de Ministros, por
lo que serd necesario realizar un seguimiento en los datos de ejecucion de la
Administracion Central para verificar la correcta aplicacion del mismo. Adicionalmente,
de la informacion incluida en la APE se deduce que el ajuste de gasto de 0,18% del PIB
derivado de la aprobacion del AND en 2016 se prevé que se consolidara en ejercicios
siguientes. No se ha aportado informacion de la aprobacion de medidas o actuaciones
gue garanticen la consolidacién de este ajuste de gasto una vez terminada la vigencia
del presupuesto 2016 sobre el que se aplica el AND. Para evaluar la posibilidad de
consolidacion en ejercicios posteriores de este ajuste es imprescindible disponer de
informacion de las partidas de gasto sobre las que se va a aplicar la no disponibilidad
en 2016.

v' Medidas que afectan al empleo publico. Se mantiene cierto impacto por la no reposicion
total de efectivos que causan baja por jubilacién, lo que supone un ahorro de 344M€ en
los ejercicios 2016 a 2019. En sentido contrario en 2016 se incluye la medida de
actualizacion del 1% de la retribucion de los empleados publicos (257M€). Esta medida
se valora de forma conjunta en la APE para la Administracién Central y los Fondos de
la Seguridad Social y parece consolidarse para ejercicios posteriores.

v En 2016 se prevén ahorros derivados de las actuaciones de racionalizacion del gasto
publico derivadas de la Comision de Reforma de las Administraciones Publicas (CORA)
Estas medidas afectan a diversas rabricas que ya estaban previstas en el Plan
Presupuestario para 2016 (729 M€). No obstante, del examen de los presupuestos para
2016 de la Administracion Central no parecen derivarse ahorros especialmente
significativos. En la informacién facilitada en la APE no se incluye informacion que
permita evaluar la estimacién de los ahorros esperados en el marco CORA.

TABLA 1: IMPACTO DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS SOBRE EL DEFICIT SUBSECTOR AC.
GASTOS IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL ANO ANTERIOR (% PIB)

2016 2017 2018
Gastos AC 0,25 0,06 0,01
No disponibilidad 0,18 0,00 0,00
Devolucion paga extra 2012y aumento 1% salarios -0,02 0,05 0,00
Empleo Publico (medidas personal generales) 0,02 0,01 0,01
CORA 0,07 0,00 0,00
Fuerza mayor 0,01 0,00 0,00

El gasto por intereses y las transferencias al SEPE para la cobertura de su déficit
previsiblemente supondran una menor presién por el lado de los gastos. La evolucién de
los tipos de interés y la previsible disminucion del gasto de prestaciones por desempleo
conllevaran una disminucion de los empleos no financieros que permitird realizar parte del
ajuste fiscal que debe realizar la AC. Se espera una disminucion de los intereses de 0,6 puntos
del PIB en el periodo 2015-2019.
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La mejoria del escenario macroecondmico conllevara un aumento de los ingresos
impositivos en el periodo 2016-2019. Si bien es cierto que el escenario macroeconémico
propiciara esta mejoria de los recursos tributarios de las AAPP, el sistema de financiacion de
las Administraciones Territoriales vigente conlleva que una parte importante de este incremento
de recursos se traslade al subsector de Comunidades Auténomas a lo largo del periodo.

Las medidas de ingresos se refieren exclusivamente alos impuestos y tienen un impacto
diferencial negativo de -0,18% del PIB en el periodo 2016-2018.

TABLA 2: IMPACTO DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS SOBRE EL DEFICIT. INGRESOS SUBSECTOR AC.
IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL ANO ANTERIOR (% PIB)

2016 2017 2018
Ingresos AC -0,17 -0,01 0,00
IRPF e Impuestos sobre no residentes -0,22 -0,10 0,00
Impuesto sobre sociedades -0,14 0,01 0,00
Medidas de lucha contra el fraude 0,09 0,09 0,00
Impuestos especiales y fiscalidad medioambiental 0,00 0,01 0,00
IVA 0,11 0,00 0,00
Tasas y otros ingresos -0,02 0,00 0,00

Fuente: APE.

En 2016, el impacto total de las medidas de ingresos es negativo como consecuencia de
la reforma fiscal, que afecta a IRPF, Impuestos sobre no residentes e Impuesto sobre
Sociedades. En la APE no se detalla de forma individualizada el impacto econémico de cada
una de las medidas que afectan a estos tres impuestos. Teniendo en cuenta el peso de esta
reforma y las modificaciones en el calendario de la aplicaciéon de la misma (una parte de la
reforma prevista para IRPF en 2016 se adelantdé a julio de 2015), seria necesario que se
detallase de forma individualizada el impacto econémico de la misma a efectos de poder
valorarla adecuadamente.

El impacto de la reforma fiscal recogido en la APE en términos ex post (tras tener en
cuenta los efectos de segunda vuelta) para los afios 2015, 2016 y 2017 ha aumentado
respecto alo contemplado en el Plan Presupuestario 2016. Desde la presentacion del Plan
Presupuestario se ha incrementado la estimacién del impacto total de la reforma del IRPF, que
ha pasado de tener un impacto en el periodo 2015 a 2017 de -0,51% del PIB a -0,64% del PIB,
aumentando en 0,13%, tal y como se refleja en la tabla 3. Por otro lado, el impacto del Impuesto
sobre Sociedades también ha cambiado, aumentando en 2015 y disminuyendo en 2016 en la
misma proporcion, 0,07% del PIB, con lo que el impacto para el total del periodo 2015 a 2017
permanece inalterado. Por tanto, teniendo en cuenta los dos impuestos, el impacto de la
reforma se ha incrementado en 0,13% del PIB. Tal y como se ha apuntado en diversas
ocasiones, sigue existiendo incertidumbre sobre el impacto total de dicha reforma tanto en
relacion al Impuesto sobre la renta como especialmente en relacion al Impuesto sobre
Sociedades, que se ha visto sometido a numerosos cambios normativos en los ultimos afios.
Adicionalmente en este impuesto se advierte una posible incidencia en la recaudacién en
términos de caja en 2016 vinculada a la normativa que regula los pagos fraccionados.
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TABLA 3: IMPACTO DE LA REFORMA FISCAL. PLAN PRESUPUESTARIO Y PROGRAMA DE ESTABILIDAD

Plan Presupuestario 2016 Programa de Estabilidad 2016-2019
Impacto reforma (% PIB) 2015 2016 2017 Total 2015 2016 2017 Total
Reforma del IRPF -0,36 -0,14 -0,01 -0,51 -0,36 -0,23 -0,05 -0,64
Reforma inicial -0,22 -0,23 -0,05 -0,50 -0,22 -0,23 -0,05 -0,50
Anticipo de la reforma -0,14 0,09 0,04 -0,01 -0,14 0,00 0,00 -0,14
Reforma del IS -0,01 -0,21 0,01 -0,21 -0,08 -0,14 0,01 -0,21
Total Reforma -0,37 -0,35 -0,01 -0,72 -0,44 -0,36 -0,05 -0,85

Fuente: APE y Plan Presupuestario 2016

Por otro lado, los PGE 2016 han incorporado a través de enmienda una medida que va a tener
un impacto positivo en los ingresos: la relativa a la prestacion patrimonial por los Activos
Fiscales Diferidos, cuyo impacto no aparece reflejada en el Programa de Estabilidad.

El impacto de las medidas de ingresos en el afio 2017 es positivo y se debe fundamentalmente
a que las medidas de lucha contra el fraude compensan el impacto negativo que se refleja en
el resto de las medidas de impuestos. A partir de 2018, no se recogen medidas con impacto
por el lado de los ingresos.
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1.3.1. Valoracion de las medidas previstas en los Fondos de
la Seguridad Social.

Los objetivos de déficit para los Fondos de Seguridad Social en el periodo 2016-2019
requieren un ajuste acumulado de 0,6% de PIB que no parece posible alcanzar, sin
adoptar medidas adicionales. Tal y como se observa en el grafico 12 la senda prevista en la
APE para los FSS es muy exigente y de dificil consecucién. En los primeros afios del horizonte
de proyeccion existe una probabilidad muy elevada de incumplimiento (99%) que se reduce al
final del periodo, (60%). Ver panel derecho del gréfico.

GRAFICO 12: SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION 2016-2019.
FONDOS DE SEGURIDAD SOCIAL EN % PIB.
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Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AIReF

En el grafico 13 se muestra el ajuste de consolidacién necesario y la contribucién al mismo de
las medidas de gastos e ingresos contenidas en la APE:

GRAFICO 13: AJUSTE FONDOS DE SEGURIDAD SOCIAL EN EL PROGRAMA DE ESTABILIDAD.
DISTRIBUCION ENTRE INGRESOS Y GASTOS
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Las medidas previstas en la APE no son suficientes para alcanzar los saldos previstos.
El cierre del ciclo econémico contribuird a la reduccion del déficit mediante la eliminacion de su
componente ciclico. Sin embargo, permanece un desajuste entre ingresos y gastos en términos
estructurales, que refleja el crecimiento del gasto en pensiones y la progresiva reduccion de la
transferencia que la Administracién Central realiza a favor del SEPE, segun se reduzca el gasto
en prestaciones por desempleo.

Los ingresos por cotizaciones previstos en la APE reducen ligeramente su peso en el
PIB. La estimacién de cotizaciones se considera razonable y prudente, a diferencia de la
prevision incluida en los PGE 2016. La senda de ingresos refleja un crecimiento sostenido,
consecuencia de la mejora de la remuneracion por asalariado, del crecimiento del empleo y el
efecto del progresivo agotamiento de las reducciones de cotizaciones para trabajadores por
cuenta ajena que se establecié como medida de fomento de la contratacion indefinidal®.

El gasto en pensiones modera su crecimiento reflejando el impacto de las reformas
adoptadas. Esta desaceleracion se produce tanto por la contencion del crecimiento del nimero
de pensiones como por el menor crecimiento de la prestacion media. El crecimiento del gasto
esta en linea con el de las cotizaciones de ocupados ya en 2016, lo que permite anticipar que
el déficit del sistema no seguira aumentando.

El gasto en prestaciones por desempleo continta reduciéndose si bien de forma mas
moderada, especialmente las prestaciones contributivas!!. Esta mejoria del gasto en
prestaciones por desempleo en principio no tendria impacto en el déficit observado de los FSS
al disminuir simultdneamente la transferencia que la Administracion Central realiza para
financiar el SEPE.

La APE incluye medidas de ingresos y gastos para los Fondos de Seguridad Social por importe
de 0,38% del PIB para el periodo 2016-2019, que responden a medidas ya adoptadas (tablas
4y 5).

TABLA 4: SUBSECTOR FSS. IMPACTO DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS SOBRE EL DEFICIT.
GASTOS IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL ANO ANTERIOR (% PIB)

2016 2017 2018
Gastos SS 0,13 0,08 0,07
Pensiones 0,10 0,10 0,08
Politicas de mercado de trabajo 0,03 -0,02 -0,01

Fuente: APE

10 | a tarifa plana reducida de las cotizaciones para nuevas contrataciones indefinidas realizadas entre febrero de
2014 y marzo de 2015, cuando se mantenga el empleo neto durante al menos 3 afios (creada en el Real Decreto
Ley 3/2014 de 26 de febrero y ampliada por Real Decreto Ley 17/2014) y fijacion de un minimo exento en la cotizacion
empresarial por contingencias comunes a la Seguridad Social por la contratacion indefinida entre marzo 2015 y
agosto 2016 (Real Decreto Ley 1/2015 de 27 de febrero)

11 En marzo de 2016 el gasto en prestaciones contributivas se esta reduciendo un 12,1% frente al 22,9% del mismo
mes de 2015. El gasto en prestaciones no contributivas mantiene su reduccion en torno al 6% si bien con un
incremento importante de los correspondientes al Programa de Activacion para el Empleo.
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Las medidas de gasto se valoran en la APE en 0,28 puntos del PIB en el periodo 2016-
2018. El grueso de las mismas son menores gastos por reformas anteriores, principalmente
las reformas del sistema de pensiones de 2011 y 2012 que suponen cerca de una décima de
PIB anualmente.

En 2019 comenzara a aplicarse el Factor de Sostenibilidad para las nuevas altas de
pensiones’?. Este factor supone una reduccion del importe de la pension inicial para los nuevos
pensionistas en funcion del aumento de la esperanza de vida a los 67 afios entre el afio 2012
y 2019. El impacto en el total de gasto de 2019 es inicialmente muy residual (supone una
reduccion del 1% del importe de la pension inicial para las altas), sin embargo es una novedad
destacable que vincula automaticamente el importe de las pensiones de jubilacion del sistema
de la Seguridad Social a la evolucion de la esperanza de vida de los pensionistas, ajustando
las cuantias que percibirdn aquellos que se jubilen en similares condiciones en momentos
temporales diferentes.

No se contempla entre las medidas el impacto en el gasto del complemento de
maternidad de las pensiones para madres con dos o mas hijos. El establecimiento del
complemento a la pensién de entre el 5% y el 15% para las madres con dos o mas hijos que
se aprobd en los PGE 2016 y entr6 en vigor en enero para las nuevas altas de pensiones,
supone un mayor gasto que esta previsto que beneficie a 124.000 pensionistas en este afio. El
impacto de este complemento no se incluye entre las medidas de gasto de la APE. Segun las
estimaciones de AIReF el coste en 2016 podria estar en torno a 48 millones de euros,
incrementandose progresivamente hasta alcanzar 240 millones en 2019.

El resto de medidas de gasto se centran en el mercado de trabajo. La mas importante
cuantitativamente es la finalizacion del programa de bonificaciones y reposicion de medidas de
regulacion de empleo suspensivas®® que supondrd un menor déficit de 300 millones de euros
en 2016 segun la APE y la ampliacion del Programa Extraordinario de activacion para el empleo.

El Programa de Activacion para el Empleo (Real Decreto-ley 16/2014 de diciembre) de
caracter temporal se amplia hasta el 15 de abril de 2017. Este programa, dirigido a
trabajadores desempleados de larga duracion que se encuentren en una situacion de especial
necesidad que han agotado el resto de la proteccién por desempleo, ha tenido en 2015 un coste
muy inferior al esperado (161 millones frente a los 850 millones presupuestados). La prevision
para 2016 incorporada en la APE es un gasto similar, en torno a 160 millones de euros, la mitad
de la dotacion de los PGE para 2016 (350 millones de euros). Entre las medidas de gasto cabria
incluir la prérroga del Plan Prepara que supone la reduccién de la tasa de paro del 20% al 18%
a partir de la cual se suspende esta prestacion.

12 Regulado en el art 211 del Texto Refundido de la Ley General de Seguridad Social. De acuerdo con estimaciones
realizadas por la AIReF supone una reduccién menor al 1% de la pensién inicial.

13 Real Decreto-ley 1/2013, de 25 de enero, por el que se prorroga el programa de recualificacion profesional de las
pery ley 3/2012
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TABLA 5 SUBSECTOR FSS. IMPACTO DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS SOBRE EL DEFICIT.
INGRESOS IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL ANO ANTERIOR (% PIB)

2016 2017 2018
Ingresos SS 0,05 0,03 0,02
Tarifa plana y minimo exento 0,04 0,02 0,02
Sistema liquidacion directa de cotizaciones 0,01 0,01 0,00

Fuente: APE.

Las medidas de ingresos se valoran en la APE en un aumento de 0,1 puntos del PIB en
el periodo 2016-2018.

Se revisa a la baja el impacto recaudatorio del sistema de liquidacion directa de cuotas
gue la APE prevé gue aporte 0,01 puntos en 2016 (114 millones de euros). Esta cuantia
esta proxima a la prevision incluida en la memoria econdmica que acompafié al anteproyecto
de ley, que estimaba que la puesta en marcha del plan iba a suponer cerca de 180 millones de
euros de mayor recaudacion.

El resto de medidas de ingresos suponen una mayor recaudacién cuyo impacto conjunto
se valora en la APE en 900 millones de euros en el periodo 2016-2018. En concreto, el
progresivo agotamiento de las reducciones de cotizacién para la contratacion indefinida, que
empezaron a aplicarse en febrero de 2014 por un periodo de 24 meses ampliable otros 10
meses en determinados supuestos, y la sustitucion de esta medida por el establecimiento de
un minimo exento de cotizacion sobre los primeros 500 euros que resulta mas progresivo
focalizando la ayuda en los menores salarios.

La informacién disponible aconseja acometer un analisis de la situacién financiera a
corto y medio plazo de los Fondos de Seguridad Social para anticiparse al agotamiento
del Fondo de Reserva. El Sistema de Seguridad Social presenta tensiones financieras a corto
y medio plazo que hasta la fecha se han financiado con el Fondo de Reserva, la evolucion
prevista del déficit hace previsible su agotamiento en los proximaos ejercicios por lo que resulta
conveniente anticiparse y analizar la situacion financiera del sistema a medio plazo para adoptar
las medidas necesarias.

Los PGE para 2016 incorporan la posibilidad de que se redefinan las pensiones que se
consideran no contributivas y se financien con transferencia de la AC. Los PGE para 2016
incluyen una disposicion adicional en la que se establece que el Gobierno avanzara en procurar
la compatibilidad de los objetivos de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera, con
los de plena financiacién de las prestaciones no contributivas y universales a cargo de los
presupuestos de las AAPP, para lo cual valorard las condiciones de las prestaciones incluidas
en el sistema que puedan tener esta consideracion.4

14 Disposicion Adicional octogésima quinta del PGE. Separacion de fuentes de financiacion de las prestaciones de
la Seguridad Social
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El informe remitido por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social en abril de 2016 a la
Comision del Pacto de Toledo sobre el desarrollo de las recomendaciones del Pacto de
Toledo es un punto de partida. Este informe presenta las medidas que se han tomado en el
periodo 2011-2015, analizando el cumplimiento de las diferentes recomendaciones recogidas
en el Informe de Evaluacién y Reforma del Pacto de Toledo aprobado por el Pleno del Congreso
de 2011. Este informe puede considerarse un punto de partida para el necesario acuerdo que
resuelva las tensiones financieras de medio plazo del sistema.
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1.3.2. Valoracioén de las medidas previstas en CCAA.

El esfuerzo de consolidacion fiscal a realizar en el periodo 2016-2019 por el subsector
CCAAesdel1l,5%del PIB. Se consideramuy improbable alcanzar la senda, especialmente
por la evolucién esperada en el periodo de los principales componentes del gasto
publico. En este ajuste no se ha tomado en consideracion el gasto registrado en 2015 como
consecuencia de reclasificaciones de asociaciones publico-privadas y otras operaciones que
pueden considerarse no recurrentes y, por tanto, no se tendran en cuenta a efectos del ajuste
de consolidacién a realizar en este periodo. Las CCAA cerraron el ejercicio 2015 con un déficit
del 1,7% del PIB, dos décimas menos una vez depuradas las operaciones anteriores, teniendo
gue alcanzar en 2019 el equilibrio presupuestario. Ello supone realizar un ajuste fiscal en el
periodo del 1,5% del PIB, que se considera muy improbable alcanzar, segun muestra el grafico
14, fundamentalmente porque la evolucion esperada en el escenario inercial de la AIReF de los
principales componentes del consumo publico (que registran en su mayor parte gasto en
sanidad, educacion y servicios sociales) supone un crecimiento superior al contemplado en la
APE.

El escenario inercial planteado por la AIReF, si bien prevé en el periodo 2017-2019 un aumento
de los recursos sobre el nivel de 2016 condicionado por la evolucion de los recursos del sistema
de financiacién en linea con el crecimiento esperado de la economia, al mismo tiempo estima
un crecimiento de los empleos ligeramente superior, lo que determina que no se prevea ajuste
fiscal en el periodo para el conjunto del subsector. Esta evolucién esperada de los empleos
incorpora las proyecciones de gasto en sanidad y educacién derivadas de los modelos AlIReF
descritos en los recuadros 1 y 2, respectivamente, lo que determina que los principales
componentes de consumo publico, que suponen el 80% de los empleos no financieros
(depurados los pagos al Estado derivados del sistema de financiacion autonémico), mantengan
en el periodo un crecimiento superior al previsto en el APE.

Tal y como se observa en el grafico 14, es muy improbable alcanzar la senda prevista en la
APE para las CCAA es de muy dificil consecucién. Si bien para 2016 el objetivo del -0,7% se
encuentra en el intervalo central de confianza de la AIReF, los objetivos de los afios siguientes
van aumentando la distancia a los intervalos (panel izquierdo). A medida que se avanza en la
senda, aumenta la probabilidad de incumplimiento, que, siendo del 60% en 2016, alcanza el
99% al final del periodo. Ver panel derecho del gréfico.
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GRAFICO 14: SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION 2016-2019. CCAA EN % PIB.
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En particular, la senda prevista en la APE para el gasto en sanidad, en términos de PIB, supone
una reduccién constante en el periodo 2016-2019, que se considera poco probable de acuerdo
con las estimaciones de la AIReF. En el grafico 15 se muestra la senda del gasto en sanidad
previsto por la AlReF y las estimaciones recogidas en la APE (Cuadro A.9b. Cambio en la
estructura del gasto por funciones). Se observa que en el periodo 2002-2010 el promedio de
crecimiento interanual del gasto sanitario real fue del 5,3%; a partir de entonces, en el periodo
2011-2014, dicho gasto cay6 un 4,4% en promedio interanual. EI modelo de la AlIReF de
proyeccion del gasto sanitario descrito en el recuadro 1 prevé que la evolucion de este gasto
hasta 2019 supondra un crecimiento interanual promedio del 4,1%, frente a las previsiones de
la APE, que implican para el mismo periodo un crecimiento promedio del gasto real sanitario
del 0,5%.
GRAFICO 15: EVOLUCION GASTO EN SANIDAD EN % PIB
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Fuente: APE, IGAE y estimaciones de AlReF
Nota: Tanto en las proyecciones del modelo de la AIReF como en las de la APE se ha utilizado el PIB estimado
por la AIReF, con el fin de eliminar del anélisis discrepancias derivadas de las distintas previsiones de PIB.
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Respecto al gasto en educacioén, igualmente la senda de evolucion prevista en la APE implica
una reduccién constante de su peso sobre el PIB hasta 2019, que, como en el caso anterior, la
AIReF estima poco probable. El gréfico 16 recoge la senda observada de gasto en educacion
y las proyecciones del mismo en el periodo 2016-2019, tanto de la APE como del modelo de la
AIReF. Se observa que en el periodo 2002-2010 el promedio de crecimiento interanual del gasto
real en educacion fue del 3,3%, registrandose a partir de 2011 y hasta 2014 una caida promedio
interanual del 4,9%. El modelo de la AIReF de proyeccion del gasto en educacion descrito en
el recuadro 2 prevé que la evolucion de dicho gasto hasta 2019 supondria un crecimiento
interanual del 2,9% en promedio, frente a las previsiones de la APE, que implican para el mismo
periodo un crecimiento promedio del gasto real en educacion de 0,6%.

GRAFICO 16: EVOLUCION GASTO EN EDUCACION EN % PIB

Rango AIReF —e— Observado
Proyeccion APE == == Proyeccion AIReF
47
45
43
i1 L mm—-—
39
37 — —
| promedio interanual de crecimiento del gasto real
35 2016 - 2019
' ) . APE: 0,6%
. | 2002 - 2010: 3,3% || 2011 - 2014: -4,9% AIReF: 2.9%
' N [a2] < Yo} © ~ @ (2] o - N (32] <t wn o ~ 0 (o]
o o o o o o o o — — — - — — - — i —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N ~N N

Fuente: Programa de Estabilidad, IGAE y estimaciones de AlReF

Nota: Tanto en las proyecciones del modelo de la AIReF como en las de la APE se ha utilizado el PIB estimado
por la AIReF, con el fin de eliminar del analisis discrepancias derivadas de las distintas previsiones de PIB.
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RECUADRO 1: ESTIMACION DEL GASTO SANITARIO DE LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS

Para proyectar el gasto sanitario de las CCAA hasta 2019 se ha desarrollado una metodologia
de varias etapas que combina el gasto “estructural” asociado al envejecimiento de la poblacion
ademas de variables coyunturales.

El gasto “estructural” con enfoque demografico se estima del siguiente modo:

1. Con la Encuesta Nacional de Salud 2012 se obtiene el perfil de uso sanitario para
cuatro tipos de servicios sanitarios (visitas a médicos de primaria, visitas a
especialista, numero de medicamentos consumidos y noches en hospital) en funcion
de la edad y sexo.

2. Con esta informacion y la suministrada en las cuentas satélites de gasto sanitario de
contabilidad nacional se genera el gasto unitario en cada comunidad para cada uno
de los 4 tipos de servicios sanitarios indicados previamente.

3. Con informacién del INE sobre Padron y Movimiento demografico y proyecciones de
poblacién hasta 2019 de las CCAA y con las estimaciones anteriores de perfil de uso
sanitario y coste unitario se calcula el gasto total sanitario anual de cada comunidad
asociado al envejecimiento de la region.

El gasto total de una comunidad “i” en un afio “t” se obtiene como la suma de los 4 servicios
indicados previamente mas un resto en el que se consideran el resto de partidas no estudiadas
como servicios de salud publica, servicios colectivos de salud o gasto de capital entre otras,
que se denomina Gresto, . Entonces:

Gastoestruc, = Gprimaria, + (Gespecialista + Ghospital ), + Gfarmacia,, + Gresto,

Una vez generado el gasto “estructural”’ sanitario, el gasto anual se obtiene considerando la
evolucion de 3 factores:

- El gasto sanitario debido a la dindmica demogréfica de la CCAA, calculado en la
etapa 3.

- El porcentaje de gasto sanitario que depende del ciclo de la economia, con un
caracter prociclico, mediante la variable PIB¢.;.

- Una variable de tendencia que captura informacion sobre la evolucion de otras
variables que influyen en el gasto sanitario como es el progreso tecnolégico.

Teniendo en cuenta esta especificacion, se estima la siguiente regresion:

log(gastoobser,, ) _ 3 + 3 log(PIB
= Po 1 i

)+ Btrend + & i=1,..,17  t=2002,..,2014
log( gastoestruc,,) 2 '

;=1 t it

@
|

Donde el “gastoobseri“ es el gasto observado de la comunidad “i” en el afio “t” obtenido de las
cuentas gasto sanitario de acuerdo con la clasificacion COFOG, el “gastoestruci es la
estimacion obtenida en la etapa (3) asociada al envejecimiento de la poblacion, el PIBi:1 es el
Producto Interior Bruto de la comunidad “i” en el afio anterior, “t-1”, y finalmente la variable
“trend" toma valores 1,2,... capturando la influencia de la evolucion del tiempo.
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Los resultados obtenidos para el caso de “gasto sanitario total” a nivel nacional son los
siguientes:

Coeficientes Error tipico Estadisticot P valor Estadisticas de la regresién
constante 0.7378 0.0364 20.2613 0.0000 Coeficiente de correlacion m 0.97096458
PIB t-1 0.0822 0.0119 6.8989 0.0000 R"2 ajustado 0.93236718
trend 0.0063 0.0008 7.3955 0.0000 Error tipico 0.0021314

Mostrando una alta capacidad explicativa, con un R? ajustado superior a 0,93, y parametros
asociados a las variables explicativas estadisticamente significativos.

Finalmente indicar que los valores mostrados en este recuadro hacen referencia a la evolucion
del gasto sanitario total a nivel nacional. Sin embargo, mediante este método de estimacion se
pueden obtener estimaciones de gasto separadamente para cada una de las CCAAy para cada
uno de los tipos de servicios sanitarios, es decir: gasto en primaria, especialista y hospital,
farmacia y el total.
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RECUADRO 2: ESTIMACION DEL GASTO EDUCATIVO DE LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS

Para proyectar el gasto educativo en el periodo 2016-2019 se ha desarrollado una metodologia,
similar a la empleada en la proyeccién de gasto sanitario, de varias etapas que combina el
gasto “estructural” asociado al envejecimiento de la poblacién de las CCAA junto a otras
variables coyunturales.

El gasto “estructural” con enfoque demografico se estima del siguiente modo:

1. Con las estadisticas del Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (Educabase) de
2012, se obtiene el perfil de uso educativo para 4 tipos de servicios educativos
(primaria e infantil, secundaria y ciclos formativos, régimen especial y universidad)
en funcion de la edad y sexo.

2. Con esta informacion y la suministrada en la Estadistica del Gasto publico en
Educacion del Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte se genera el gasto unitario
en cada comunidad para cada uno de los 4 tipos de servicios educativos indicados
previamente.

3. Coninformacion del INE sobre Padron y Movimiento demografico y proyecciones de
poblacién hasta 2019 de las CCAA 'y con las estimaciones anteriores de perfil de uso
educativo y coste unitario se calcula el gasto total educativo anual de cada
comunidad asociado al envejecimiento de la region.

@

Finalmente, el gasto total en educacion de una comunidad “i” en un afio “t”, teniendo en cuenta
la evolucién demografica, se obtiene como la suma de los 4 servicios indicados previamente
MAas un resto en el que se consideran otras partidas no estudiadas como comedor y residencia,
educacion en el exterior, investigacion o administracion general entre otras, que se denomina

Gresto;,. Entonces:

Gastoeduestruc;,= Gprimaria;+ Gsecundaria;,+ Gregespe;,+ Guniversidad;,+ Gresto;,

Una vez generado el gasto “estructural” educativo, el gasto anual de una CCAA se calcula en
funcion de 3 componentes:

- El gasto educativo debido a la evolucion demogréfica de la regién, calculado en la
etapa 3.

- El porcentaje de gasto educativo que depende del ciclo de la economia, con un
cardcter prociclico, mediante la variable PIB:.i.

- Una variable de tendencia que captura informacion sobre la evolucion de otros
factores que influyen en el gasto educativo de una region.

Estimandose la siguiente regresion:

log(gastoedu.obser, )
log(gastoedu struc,) ~ » * /4 100(PIB,. )« Atrend =1,...17  t=2002,..2014

Donde el “gastoedu.obserit es el gasto observado de la comunidad “i” en el afio “t” obtenido de
Estadistica del Gasto publico, el “gastoedu.estrucit® es la estimacion de gasto educativo
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obtenida en la etapa (3) asociada al envejecimiento de la poblacién, el PIBi,t-1 es el Producto
Interior Bruto de la comunidad “i” en el afio anterior, “t-1”, y finalmente la variable “trendt* toma
valores 1,2,... capturando la influencia de la evolucién del tiempo.

Las estimaciones de la ecuacion anterior se ofrecen a continuacién para la variable “gasto
educativo total” a nivel nacional.

Coeficientes Error tipico Estadisticot  P-valor Estadisticasdelaregresion
constante 0.7158 0.0245 29.1796 0.0000 Coeficiente de correlacion  0.9886
PIB t-1 0.0904 0.0080 11.2580 0.0000 R”2 ajustado 0.9731
trend 0.0068 0.0006 11.8626 0.0000 Error tipico 0.0014

Mostrando una bondad de ajuste de la regresion elevada, con un R2ajustado superior a 0,97,
y alta significatividad estadistica de la estimacion de los parametros considerados en la
regresion.

Finalmente remarcar que los valores mostrados en este recuadro hacen referencia al gasto
educativo total a nivel nacional, pero que, mediante esta metodologia, resulta posible obtener
estimaciones individuales para cada una de las CCAA y para cada uno de los tipos de servicios
educativos planteados: gasto en primaria e infantil, secundaria y ciclo formativo, régimen
especial, universidad y el total.
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La APE prevé medidas de ingresos y gastos para el periodo 2016-2019 por 4.437 millones
de euros, que afectan fundamentalmente al gasto. El ajuste de consolidacion a realizar en
las CCAA se basa fundamentalmente en la evolucion de los recursos del sistema de
financiacion autonémico y en una evolucion moderada del gasto sustentada en el
mantenimiento del impacto de la principal medida de 2016 (acuerdos de no disponibilidad e
inejecucion del presupuesto de gastos), y en el impacto adicional derivado fundamentalmente
de la reversion del efecto de la devolucion de la paga extra de 2012 y de las medidas de ahorro
en el gasto en farmacia.

En el grafico 17 se muestra el ajuste de consolidacion necesario y la contribucion al mismo de
las medidas de gastos e ingresos para el periodo 2016 -2019.

GRAFICO 17: AJUSTE DE LAS CCAA EN EL PROGRAMA DE ESTABILIDAD.
DISTRIBUCION ENTRE INGRESOS Y GASTOS
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La principal medida de gasto en 2016, consistente en acuerdos de no disponibilidad e
inejecuciones, valorada en 1.510 millones de euros, consolida su impacto en los ejercicios
futuros. De dicho importe, se sefiala que 830 millones corresponden a los AND adoptados por
las CCAA que han incumplido el plan de ajuste acordado al superar el objetivo de estabilidad
de 2015 y los 630 millones restantes se deben a inejecuciones previstas en sus presupuestos.
Junto a ello, se espera que las medidas de reduccion del gasto farmacéutico tengan un impacto
adicional cada afio hasta 2018, similar en 2016 y 2017 y mas moderado en el Gltimo ejercicio.
En lo que respecta a los gastos de personal, se recoge el efecto de la reversion a partir de 2017
de la devolucion de la paga extra de 2012 en los ejercicios anteriores y se mantiene un impacto
adicional anual por medidas de no reposicion de efectivos.
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TABLA 6: SUBSECTOR CCAA. IMPACTO DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS SOBRE EL DEFICIT.
GASTOS IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL ANO ANTERIOR (% PIB)

2016 2017 2018 2019
Gastos CCAA 0,14 0,12 0,04 0,05
Medidas generales de gastos CCAA (personal) 0,03 0,07 0,03 0,05
Paga extra empleados publicos 2012 0,00 0,04 0,01 0,02
Empleo Publico (medidas de personal generales) 0,03 0,03 0,02 0,02
Medidas especificas de gastos CCAA 0,11 0,05 0,01 0,00
Acuerdo de no disponibilidad 0,13 0,00 0,00 0,00
Gasto farmaceutico 0,05 0,05 0,02 0,00
Intereses -0,07 0,00 -0,01 0,00
Otras medidas de gasto corriente 0,00 0,01 0,00 0,00

Respecto a los ingresos, se espera para 2016 un incremento neto de la recaudacion tributaria,
impulsado por las medidas tributarias adoptadas en algunas comunidades, y la realizacion de
ingresos derivados de enajenacion de inversiones. A partir de 2016, las medidas de ingresos
previstas tienen un efecto negativo.

TABLA 7: SUBSECTOR CCAA. IMPACTO DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS SOBRE EL DEFICIT.
INGRESOS IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL ANO ANTERIOR (% PIB)

2016 2017 2018 2019
Medidas ingresos CCAA 0,05 -0,01 -0,01 0,00
Impuestos 0,01 0,00 000 000
Tasas 0,00 0,00 000 000
Otros tributos 001 0,00 000 000
Naturaleza no tributaria 002 -001 -0,01 000

La senda prevista fija un déficit del 0,7% para el conjunto de CCAA en 2016 que podria
ser factible, aunque exigente. Para ello, es necesario que se cumplan estrictamente y se
apliquen con garantias las medidas previstas en la APE, y que la fijacion de una senda igual
para todas las CCAA no suponga en algunas una relajaciéon que supere el esfuerzo de
consolidacién que pueda incentivarse en otras.

Entre las medidas de gastos de las CCAA recogidas en la APE para 2016 destacan los
ahorros derivados de los AND y de las inejecuciones previstas en sus presupuestos
iniciales por importe total de 1.510 millones de los que, de acuerdo con informacion
adicional facilitada, unicamente 300 millones pueden considerarse adicionales a las
previsiones realizadas por la AIReF en el informe sobre los presupuestos iniciales de
2016. Los presupuestos iniciales de las CCAA para 2016 ya contemplaban inejecuciones de
los mismos superiores a 1.000 millones de euros, algunas de las cuales, segun la informacion
facilitada por las CCAA, se han concretado en AND. Dichos importes fueron considerados en
su mayor parte en la prevision de cierre de la AIReF para el conjunto del subsector manifestada
en el Informe de los presupuestos iniciales. Unicamente no se tuvieron en cuenta las
inejecuciones previstas en aquellos casos en que, por la naturaleza de las partidas afectadas
o por lo ajustado del presupuesto, no parecia plausible la inejecucion de los créditos
presupuestados.
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Por tanto, de las medidas de gasto registradas en la APE para 2016 Unicamente algo mas de
500 millones de los AND podrian considerarse actuaciones adicionales que permitirian corregir
las previsiones de cierre para el subsector. Sin embargo, de acuerdo con la informacion
facilitada adicionalmente, determinados acuerdos de no disponibilidad adoptados no
constituyen, por su naturaleza, medidas reales de contencion del gasto, por lo que el importe
finalmente considerado se situaria en torno a 300 millones de euros:

e Lanodisponibilidad de créditos acordada en Catalufia, por 225 millones de euros, afecta
a créditos prorrogados del capitulo Ill, intereses. Se trata, por tanto, de una reduccién
de créditos prorrogados del ejercicio anterior que permite adaptarlos a la ejecucion del
gasto real del ejercicio, lo que ya se ha considerado en las previsiones de cierre. En
todo caso, el gasto por intereses no depende de decisiones discrecionales y se
determina en términos de contabilidad nacional (devengo), independientemente de la
dotacion presupuestaria (vencimiento), por lo que la no disponibilidad en esta partida no
supone un ahorro real del gasto. La no disponibilidad de estos créditos impide que se
traslade el exceso de dotacion a otras partidas, lo que contribuye a evitar incrementos
de gasto pero no a su reduccion.

e En el caso de Cantabria, la no disponibilidad acordada de determinados créditos, 19
millones de euros, tiene como fin habilitar otros créditos no previstos inicialmente en el
presupuesto para la devolucién de parte de la paga extra de 2012, por lo que,
igualmente, no constituye una medida de reduccién del gasto.

La efectividad del ajuste derivado de los AND y la posibilidad de que su impacto se
mantenga en ejercicios siguientes requeririan la aplicacion de las garantias previstas en
la LOEPSF. Para garantizar la efectividad del ajuste de los AND, estos (i) deberan detallar las
medidas de reduccidn de gasto e identificar los créditos afectados y (ii) no podran ser revocados
durante el ejercicio que se aprueban o hasta que se adopten las medidas que garanticen el
cumplimiento del objetivo establecido, ni dar lugar a un incremento del gasto registrado en
cuentas auxiliares. Ello exige realizar un seguimiento de cada partida afectada y de los
movimientos de la cuenta 413 para evitar que el gasto pueda desviarse a cuentas no
presupuestarias, y controlar las modificaciones presupuestarias de aumento de gasto que
pudieran compensar el efecto derivado de la no disponibilidad.

Por ultimo, aunque la AIReF considera plausible que se cumpla gran parte de las inejecuciones
previstas, su efectividad esté sujeta a riesgos:

- Estas medidas no gozan de las garantias exigidas por la normativa de estabilidad para
los AND sefialadas anteriormente, por lo que para que su validez quede avalada
deberian plasmarse en AND.

- Debe instrumentarse un seguimiento estricto del gasto registrado en cuentas
extrapresupuestarias para evitar que el mayor gasto registrado en ellas reduzca el efecto
de la inejecucion presupuestaria.
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1.3.3. Valoracion de las medidas previstas en CCLL.1s

Es altamente probable que el subsector CCLL, en el horizonte temporal de la APE
consolide el resultado de superédvit alcanzado desde 2012, si bien la AlReF alerta del
riesgo de reduccién de este superdvit, debido, entre otros aspectos, a la flexibilizacién
en laaplicacion de laregla de gasto y al incumplimiento constatado en 2015 de estaregla
por el subsector. De acuerdo con el tltimo informe publicado por el MINHAP el 15 de abril de
2016, sobre el grado de cumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria y de deuda
publica, y de la regla del gasto del ejercicio 2015, el subsector CCLL alcanzé un superavit en
ese afio de un 0,44% sobre PIB, 0,13 puntos inferior al obtenido en 2014 y, por vez primera,
incumplié la regla del gasto, ya que la tasa de crecimiento del gasto computable fue del 1,7,
cuatro décimas superior a la aprobada para este afio, que era del 1,3. Tal y como se sefial6 en
el Informe sobre los Presupuestos Iniciales de 2016, la flexibilizacion en la aplicacion de la regla
del gasto que supone el manual publicado por el MINHAP, en septiembre de 2015, para la
comunicacion por las CCLL de sus planes econémico-financieros (PEFEL2), en el que los
datos de partida para el calculo de esta regla son los derivados de la liquidacién del afio anterior
y no los del dltimo afio en que se cumplié, como se establecia anteriormente, permite consolidar
en ejercicios futuros los excesos de gasto por incumplimientos, lo que determina una tendencia
a la reduccion del posible superavit. La publicacion del informe sobre el grado de cumplimiento
de los objetivos de estabilidad presupuestaria y de deuda publica, y de la regla del gasto del
ejercicio 2015 revalida este criterio.

La APE 2016-2019 justifica la reduccién del superavit de este subsector en 2015,
fundamentalmente, en la reduccién de recursos derivada de las liquidaciones negativas
del afio 2013 del sistema de financiacién, si bien los ultimos datos publicados muestran
un aumento de los gastos no financieros totales en este aflo muy superior al derivado de
dichas liquidaciones. La publicacion del MINHAP de marzo de 2016 sobre operaciones no
financieras de las CCLL, que incluye los datos de cierre de 2015, muestra que los recursos no
financieros totales de las CCLL se incrementaron un 0,5% en 2015 respecto de 2014, pese a
la bajada de ingresos del sistema de financiacion, mientras que los empleos no financieros
tuvieron un incremento de un 2,5% en el mismo periodo.

15 No procede la inclusion del cuadro de ajuste de consolidacion dada la situacion de superavit en el subsector CCLL.
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GRAFICO 18: SENDA CAPACIDAD/NECESIDAD FINANCIACION 2016-2019. CORPORACIONES LOCALES EN % PIB
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La APE incluye medidas de gastos e ingresos para el periodo 2016-2018 por importe total
de 2.239 y 1.056 millones de euros, respectivamente. La APE en relacion con el Plan
Presupuestario 2016 mantiene, para los afios 2016 y 2017, las medidas de incremento de
ingresos y reduce en un 20% los ahorros derivados de medidas gastos que ascendian, para
dichos ejercicios, a 2.642 millones de euros, justificando esta disminucién en la no realizacion
de los ahorros estimados en la reforma local por traspaso de competencias en materia de
educacion, sanidad y servicios sociales a las CCAA, fruto de la sentencia del Tribunal
Constitucional de 3 de marzo de 2016, que declaro inconstitucionales las disposiciones en las
gue aquellos traspasos se fundamentaban.

TABLA 8: SUBSECTOR CCLL. IMPACTO DE LAS PRINCIPALES MEDIDAS SOBRE EL OBJETIVO.
IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL ANO ANTERIOR (% PIB)

2016 2017 2018
Medidas de gastos CCLL 0,10 0,04 0,01
Reduccion de gasto de personal y no reposicién 0,00 0,05 0,01
Reduccion del gasto corriente 0,02 0,01 0,01
Sector Publico Empresarial 0,05 0,03 0,00
Supresion de sgrywms que .no son competencia 0,01 0,00 0,00
local y desaparicion de entidades locales menores
Gestion integrada de servicios publicos y fusiones
de municipios 0,02 0,01 0,00

2016 2017 2018
Medidas ingresos CCLL 0,04 0,03 0,02
Subidas tributarias, supresion de exencionesy bonif 0,04 0,03 0,02
Tasas y preciso publicos 0,00 0,00 0,00
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2. Regla de gasto

Las referencias contenidas en la APE en relacion a la regla de gasto resultan confusas e
insuficientes. Existen diversas menciones a la regla de gasto a lo largo del texto pero no queda
claro si estas menciones se estan refiriendo a la regla de gasto europea o a la disefiada a nivel
nacional en el articulo 12 de la LOEPSF. Por otro lado, los datos relacionados con la regla de
gasto en ocasiones no son consistentes internamente con los datos contenidos en otros
cuadros del documento?®. Adicionalmente, la informacién que contiene la APE es insuficiente
para valorar el cumplimiento de la regla de gasto durante todo el periodo al que se refiere la
APE 2016-2019, al no contener la tasa de referencia aplicable al 2019 ni tampoco ningdn otro
dato relativo a este ejercicio’’.

La AIReF no puede pronunciarse sobre el cumplimiento de la regla de gasto en la APE
2016-2019. Seria necesario que se clarifique y se amplie la informacién sobre la regla de gasto
contenida en la APE para el periodo de referencia 2016-2019 y que se definan claramente los
elementos metodologicos necesarios para su planificacion, seguimiento y evaluacion de su
cumplimiento.

La regla de gasto europea no resulta de aplicacion a Espafia mientras tenga abierto un
Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE). La regla de gasto europea se aplica a nivel del
total AAPP y no resulta de aplicacion a los paises que estén sometidos a un PDE (conforme a
la senda establecida en la APE no seria aplicable a Espafia hasta el afio 2018). A partir de la
salida del PDE y mientras el pais no alcance su objetivo a medio plazo (MTO, por sus siglas en
inglés) obliga a un crecimiento del gasto computable inferior al de la tasa de referencia.

Laregla de gasto vigente a nivel nacional se esta aplicando desde 2013 y establece una
limitacion al crecimiento del gasto publico a nivel de subsectores. En 2015, segun el
Informe del Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, de 15 de abril de 2016, sobre
el grado de cumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria, deuda publica y de regla
de gasto de 2015, ninguno de los subsectores ha cumplido la regla de gasto establecida en la
articulo 12 de la LOEPSF, incrementando su gasto computable por encima de la tasa de
referencia del 1,3% fijado para ese afio (AC: 5,5%; CCAA: 4,4%; CCLL: 1,7%)

Laregla de gasto nacional estainspirada en la europeay, a pesar de algunas diferencias
en su definicion y aplicacion, ambas se configuran como un instrumento de disciplina
presupuestaria que garantice la sostenibilidad de las cuentas publicas. Tal y como se
indicaba en el Informe de la AIReF de 29 de abril de 2015 sobre el APE 2015-2018* asi como
en el Documento divulgativo de la AlReF, de 20 de noviembre de 2015, sobre la regla de
gasto?®, existen diferencias entre ambas reglas fiscales. Sin embargo, el objetivo de ambas
reglas es que, en un horizonte de medio plazo, el crecimiento del gasto de las AAPP venga

16 E| cuadro A.2 “Importes a excluir del techo de gasto” no incluye la informacién sobre las medidas de ingresos que
se recogen en el cuadro A.1 “Impacto de los principales cambios normativos sobre el déficit”.

17El cuadro A.2 “Importes a excluir del techo de gasto”.

18 Informes_sobre_el Proyecto APE_2015-2018.

19 Documento divulgativo sobre la regla de gasto
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limitado por la capacidad de financiarlo con ingresos estables y sostenidos en el tiempo.
Ademas, la regla de gasto también sirve al objetivo de la estabilizacion econémica desde una
doble perspectiva. En primer lugar, esta regla no opera sobre los ingresos y excluye los gastos
mas vinculados al ciclo econémico (conocidos como estabilizadores automaticos), permitiendo
que estos fluctien libremente para contrarrestar los efectos del ciclo en la economia. En
segundo lugar, genera un mayor superavit en épocas de bonanza econémica que puede ser
utilizado en épocas deficitarias contribuyendo a suavizar las oscilaciones del ciclo econémico.

La interpretacion que hace el MINHAP de la aplicaciéon de la regla de gasto desvirtua el
objetivo perseguido por lamismay se separade los criterios de aplicacién de laregla de
gasto europea. Como se ha indicado anteriormente, recientemente se han producido una serie
de interpretaciones de la regla de gasto por parte del MINHAP?° que han contribuido a flexibilizar
su aplicacion y en cierta forma desvirtuar la finalidad perseguida por esta regla fiscal. El
MINHAP considera que incumplir la regla de gasto no obliga a corregir la desviacion producida
sino que permite consolidar el exceso de gasto sobre la tasa de referencia, partiendo de un
gasto mas elevado de cara al afio siguiente. Este criterio resulta especialmente distorsionador
en el caso de las operaciones no recurrentes ya que permite aumentar el gasto por el importe
de estas operaciones cuando ese importe se corrige automaticamente al ejercicio siguiente, lo
gue duplica su efecto. Por el contrario, la normativa europea exige que en el caso de producirse
desviaciones significativas sobre la tasa de referencia, se deberan corregir esas desviaciones
en el plazo maximo de 5 meses, plazo que se reducird a 3 meses si se considera que la
situacion es especialmente grave y requiere medidas urgentes??.

20 Actualizacion del manual para la comunicacién por las CC.LL de sus planes econémico-financieros (septiembre
de 2015) e Informe sobre grado de cumplimiento de los objetivos de déficit, deuda y de la regla de gasto de 2015
(abril de 2016)

21 Reglamento (CE) N 1466/97del Consejo
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3. Objetivo de deuda publica

3.1. Evaluacion del escenario de la APE

La APE 2016-2019 recoge una senda de deuda publica sobre PIB estable para los afios
2016 y 2017 y descendente a partir de entonces, en linea con las proyecciones centrales
de AIReF. Las previsiones incluidas en la APE 2016-2019 prevén la estabilizacion de la ratio
deuda/PIB en torno al 99% durante 2016 y 2017. A partir de entonces se inicia una senda
descendente, aunque todavia con correcciones muy timidas, llegando al 96% del PIB en 2019.
Esta evolucion puede considerarse consistente con el escenario macroeconomico en la APE y,
ademas, en linea con la prevista por AIReF en su escenario central.

Aunque descendente y con un perfil sostenible, la evolucion de la deuda prevista en la
APE no permite 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 de, al menos, el 2% anual, la ratio
de deuda publica deberia reducirse anualmente, como minimo, un 2% del PIB. Sin embargo,
se prevé que la ratio de deuda sobre PIB registre una reduccién acumulada durante todo el
periodo de 3,2 puntos porcentuales del PIB, situandose el nivel de deuda en 2019 en el 96%
del PIB. Esta senda no permite, por un lado, la consecucion de dicho objetivo en el plazo fijado
(2020) dada la distancia al objetivo del 60% (36 puntos de PIB todavia al cierre de 2019) y, por
otro lado, el ritmo de ajuste es menor al exigido puesto que al preverse en la APE un crecimiento
del PIB real del 2,5% en promedio para el periodo 2016-2019, la reduccién deberia haber sido
como minimo del 8% del PIB.

GRAFICO 19: EVOLUCION DE LA RATIO DEUDA SOBRE PIB EN EL PERIODO 2016 - 2019
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Fuente: APE 2016-2019 y AIReF
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3.2. Analisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad realizado por AlReF pone de manifiesto la importancia tanto
del mantenimiento de un cuadro de crecimiento nominal robusto en el medio plazo, como
de la mejoria del saldo primario a través del cumplimento de las reglas fiscales que
actualmente rigen en Espafa y la Union Europea. Tal y como recoge el grafico 19, la proyeccién
realizada por AIReF apunta a la mejora nominal de la economia (recuperacion del PIB y de la
inflacion) y la correccion progresiva del saldo primario como principales determinantes de la
evolucién a la baja de la deuda. El levantamiento de estos supuestos tiene importantes
implicaciones para la sostenibilidad de la deuda. En primer lugar, si se supone un desvio
temporal durante 3 afios en el crecimiento de la economia (1pp de menor crecimiento real y
0,5pp de menor inflacién al proyectado en el escenario base, consistente con las proyecciones
centrales de AIReF) puede observarse un repunte en el medio plazo de la deuda, retrasando el
punto maximo hasta el final del periodo, aunque no supondria un cambio cualitativo en las
consideraciones sobre sostenibilidad, ni alteraria el perfil descendente de la deuda. En segundo
lugar, el escenario de “fatiga fiscal’ representado en el grafico 20 lleva implicito el
mantenimiento del saldo primario como porcentaje del PIB a partir de su nivel previsto en 2019.
En este escenario, el cambio en las consideraciones de sostenibilidad es cualitativo, puesto
gue se rompe el perfil descendente de la ratio de deuda/PIB. Dado el alto nivel de deuda publica,
por lo tanto, es vital la existencia de reglas fiscales vinculantes que compensen la carga
procedente del pago de intereses de deuda, y ain mas en un hipotético entorno de bajas tasas
de crecimiento nominal.

GRAFICO 20: EVOLUCION DE LA RATIO DEUDA SOBRE PIB EN EL PERIODO 2016 - 2019, ANALISIS DE
SENSIBILIDAD
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En un marco de analisis estocastico, la senda de deuda que sustenta el escenario
incluido en la APE se sitla dentro de los intervalos probables estimados (o incluso
prudentes hacia el final del periodo). La esencia determinista de los ejercicios de sensibilidad
anteriormente descritos no capta apropiadamente la naturaleza de la incertidumbre que rodea
a las previsiones sobre las condiciones futuras de la economia. Para completar el analisis, por
tanto, se requiere un enfoque de modelizacidon estocastica, que recoja una constelacion de
perturbaciones que afecten de manera conjunta al crecimiento nominal del PIB, a los intereses
de la deuda y al saldo primario (valorando si la funcién de reaccién fiscal esta en linea con la
experiencia histérica).?? Seglin este andlisis estocastico, la probabilidad de que la ratio
deuda/PIB supere el nivel de la APE en el periodo 2016-2019 esta por encima del 70 por ciento
a principios del periodo pero conforme avanza el horizonte de prediccion, esa probabilidad
disminuye hasta el 50%, como puede verse en el gréfico 21.

GRAFICO 21: PROYECCIONES DE DEUDA PDE Y ESCENARIO DEL PROYECTO DEL PROGRAMA DE ESTABILIDAD
% PIB'Y PROBABILIDADES ASOCIADAS
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22 | os detalles del modelo pueden encontrarse en Cuerpo, C. (2014). “Anélisis de Sostenibilidad de la Deuda
Publica Espafiola”. Serie de Documentos de Trabajo, DT/2014/2, AIReF.
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4. Transparencia

El Programa de Estabilidad no incluye unas proyecciones presupuestarias que permitan
identificar el grado de cumplimiento de los objetivos en un escenario inercial sin medidas
y en un escenario alternativo en el que se incorporen las medidas previstas para cada
uno de los subsectores. En aras de mejorar la transparencia y de facilitar que se pueda
analizar debidamente que los compromisos y medidas previstas en la APE son suficientes para
garantizar el cumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria, limite de deuda
publica y regla de gasto, en el periodo cubierto por la APE, seria fundamental que se incluyesen:

v"Unas proyecciones presupuestarias en un escenario inercial sin medidas tanto para el
conjunto de las Administraciones Publicas como para cada uno de los subsectores.

v"Unas proyecciones presupuestarias que incorporasen las medidas permitiendo, de esta
forma, visualizar qué parte del ajuste de consolidacion previsto se realizaria mediante
la adopcion de medidas.

v"Unos objetivos de deuda publica distribuidos por subsectores.

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

La AIReF ha reiterado en anteriores informes la necesidad de incluir unas proyecciones
presupuestarias, en términos de SEC 2010, de cada uno de los subsectores, y aumentar el
nivel de detalle de determinadas rubricas.

El Programa de Estabilidad incluye en su apartado de pasivos contingentes
exclusivamente las garantias concedidas por las Administraciones Publicas en concepto
de avales. Si bien es cierto que el epigrafe se denomina pasivos contingentes, sélo se incluye
lo correspondiente a los avales. No se ofrece informacién 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. En este sentido es importante resaltar
que en los Ultimos afios tanto la Administracion Central como el subsector Comunidades
Auténomas e incluso algunos Ayuntamientos, han visto aumentado su déficit significativamente
como consecuencia de la ejecucion de sentencias (la sentencia conocida como “céntimo
sanitario” en 2014) o de reclasificaciones de contratos derivados de Asociaciones Publicas
Privadas. Seria conveniente ampliar la informacién que se incluye de pasivos contingentes y
no limitarla a los avales concedidos.

Es necesario continuar mejorando la transparencia de las cuentas publicas y el acceso
por AlIReF a informacidon necesaria para garantizar el andlisis del cumplimiento de los
objetivos de estabilidad presupuestaria, deuda publica y regla de gasto. La APE sefiala
qgue el MINHAP publica las respuestas a las recomendaciones de la AIReF al principio de
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“cumplir 0 explicar” asi como las peticiones de informacién de AIReF que se canalizan a través
de la Central de Informacién (Cl). También se sefiala en la APE que el 80% de las peticiones
de informacién que ha realizado AlIReF han sido contestadas con informacion que ha tenido
gue ser elaborada y el 20% con informacién publicada.

La AIReF no comparte la calificacion del MINHAP a las peticiones de informacion
realizadas. En el gréfico 22 se muestra la clasificacion realizada por la AIReF a las respuestas
recibidas de la Cl, en el que se aprecia que en el 61% de los casos el MINHAP ha respondido
a las peticiones de AlReF con informacién no ajustada a la solicitud o denegando la misma. Los
motivos argumentados para estas denegaciones o respuestas no ajustadas a la peticion, se
recogen en el grafico 23, siendo, segun el MINHAP, en un 91% de los casos la falta de
competencias de AIReF y/o el tratarse de informacién auxiliar o no disponible. Sin embargo,
como se indica en el grafico 24 el contenido de estas peticiones se corresponde con
competencias de la AIReF en la evaluacion de las tres reglas fiscales.

AlIReF comenzara a publicar en su pagina web el estado en el que se encuentran las
peticiones de informacion realizadas a la Cl, asi como la calificacion que se realiza de las
respuestas recibidas en funcion del contenido de las mismas y la adecuacion a la solicitud
realizada por AlReF.
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GRAFICO 22: CLASIFICACION DE LA AIREF A LAS RESPUESTAS RECIBIDAS DE LA CENTRAL DE INFORMACION
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GRAFICO 24: CONTENIDO DE LAS PETICIONES CALIFICADAS PO
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GRAFICO 23: CALIFICACION POR EL MINHAP DE LAS PETICIONES
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5. Recomendaciones

Objetivo de estabilidad:

El Programa de Estabilidad recoge una nueva senda de consolidacion de las Administraciones
Publicas en relacién a los objetivos aprobados por la Comision Europea el 21 de julio de 2013.
La senda de déficit acordada para Espafia fijaba unos objetivos de déficit de 2,8% para 2016,
1,4% para 2017 y 0,3% para 2018. La nueva senda de consolidacion contempla un déficit de
3,6% para 2016, 2,9% para 2017, 2,2% para 2018 y 1,6% en 20109.

Para alcanzar el déficit pablico del 3,6% del PIB previsto en la APE en 2016 se han adoptado
durante el pasado mes de abril una serie de medidas que consisten, fundamentalmente, en la
aprobacién de un Acuerdo de No Disponibilidad de créditos de la Administracion Central por
importe de 2.000 millones de euros y el anuncio de Acuerdos de No Disponibilidad en diversas
Comunidades Auténomas por importe de 830 millones de euros, acompafiados de
inejecuciones en el presupuesto por 680 millones. No obstante, en el caso de CCAA, sélo
pueden considerarse medidas de efecto adicional al contemplado en los presupuestos
aprobados por importe de unos 300 millones de euros. La AlIReF considera exigente pero
factible la senda fijada para 2016 con un déficit del 3,6% del PIB, siempre y cuando se apliquen
con el maximo rigor las medidas incorporadas en el mismo y se garantice que cada una de las
Administraciones Publicas aplica de manera estricta las medidas automaticas de prevenciéon
previstas en la LOEPSF.

Adicionalmente, la reduccion sostenida del déficit puablico en los proximos dos afios requiere de
la adopcién de medidas con una vocacion de permanencia que, a priori, no se garantizan con
la adopcion de un AND o previsiones de inejecucion del gasto de vigencia anual. Este
sostenimiento de la consolidacion fiscal es necesaria para cumplir con las previsiones de la
APE segun la cual este déficit se situaria en 2017 por debajo del 3% del PIB, umbral fijado por
la normativa comunitaria para salir del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE). En los Anexos
de la APE en los que se detalla el impacto de las principales medidas sobre el déficit se ha
consolidado el ajuste de gasto procedente de los AND e inejecuciones en ejercicios posteriores.
Sin embargo no se han detallado medidas o actuaciones que garanticen la consolidacion de
este ajuste de gasto una vez terminada la vigencia del presupuesto 2016 sobre el que se aplican
el AND o la inejecucion. Para poder determinar la posibilidad de consolidacion en ejercicios
posteriores de este ajuste es imprescindible disponer de informacién de las partidas de gasto
sobre las que se van a aplicar estas medidas en 2016.

En este sentido, la AlIReF realizard un seguimiento de la instrumentacion de los AND y
previsiones de inejecucién de los presupuestos que se incorporard en el Informe de
cumplimiento esperado de los objetivos de estabilidad presupuestaria, deuda publica y regla de
gasto 2016 de las Administraciones Publicas que ha de elaborar en el mes de julio.
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Asi mismo, la AIReF recomienda que:

1. Se aprueben e instrumenten los AND anunciados en la APE en los términos
previstos en la LOEPSF, de tal forma que estos Acuerdos:

v Detallen las medidas de reduccién de gasto e identifiquen los créditos
afectados.

v' No puedan ser revocados durante el ejercicio en que se aprueban o hasta
que se adopten las medidas que garanticen el cumplimiento del objetivo
establecido, ni dar lugar a un incremento de gasto registrado en cuentas
auxiliares.

v' Su ejecucién se acompafie de un seguimiento estricto de las modificaciones
presupuestarias y evolucion de cuentas auxiliares, en particular la cuenta
Acreedores por operaciones no presupuestarias (409/413).

2. Se plasmen en AND las inejecuciones derivadas de los presupuestos
autondmicos con el fin de dotarlos de las garantias de efectividad de aquellos.

3. Se refuerce el caracter preventivo de la LOEPSF garantizando, cada una de las
Administraciones Publicas la aplicacion de las medidas automéaticas de
prevencién previstas en la misma, que conllevan un exhaustivo seguimiento de
los datos de ejecucidn y permiten realizar, en caso de ser necesario, los ajustes
de gasto que garanticen el cumplimiento del objetivo de estabilidad.

4. Se detallen las medidas adoptadas o que podrian adoptarse para garantizar la
consolidacién de este ajuste en ejercicios posteriores y situar el déficit, tal y como
se recoge en las previsiones de la APE, por debajo del umbral del 3% del PIB en
2017.

En cualquier caso, la magnitud de la consolidacion a realizar por las CCAA debe tener en cuenta
aspectos como la evolucion de los recursos del Sistema de Financiacion, la incidencia de las
operaciones no recurrentes registradas en 2015 y la contencion del gasto publico implicita para
alcanzar la senda prevista. En este sentido, la fijjacion de una misma senda para todas las
CCAA supone un riesgo para el cumplimiento del objetivo global de estabilidad presupuestaria,
y aun mas claro de la regla de gasto, permitiendo en algunas CCAA una relajacion de los
compromisos Yy previsiones de sus presupuestos aprobados, aunque puedan incentivar un
esfuerzo adicional en CCAA cuya prevision de cierre esté cercana a la nueva senda.

En este sentido la AIReF recomienda que:

5. Se establezcan sendas de capacidad o necesidad de financiacion claramente
diferenciadas por Comunidades Auténomas. Un Unico objetivo més flexible para
todas las Comunidades Autonomas implicaria una relajaciéon de los
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compromisos y previsiones de los presupuestos aprobados para ocho
Comunidades Auténomas (Andalucia, Principado de Asturias, llles Balears,
Canarias, Galicia, Comunidad Foral de Navarra, Pais Vasco y La Rioja). Sin
embargo, para las nueve restantes este objetivo comun requeriria un esfuerzo
gue, aunque para algunas puede ser asumible, para otras presenta riesgos para
su materializacién, tal y como se ha observado en ejercicios anteriores.

El Sistema de Seguridad Social presenta tensiones financieras a corto y medio plazo que hasta
la fecha se han financiados con el Fondo de Reserva. La evolucion prevista del déficit de este
subsector hace previsible el agotamiento del Fondo de Reserva en los proximos ejercicios por
lo que resulta conveniente, tal y como ha recomendado de forma reiterada AlIReF en informes
anteriores, anticiparse y analizar la situacion financiera del sistema a medio plazo para adoptar
las medidas necesarias. En este sentido, los PGE para 2016 incluyen una disposicién adicional
en la que se establece que el Gobierno avanzaréa en procurar la compatibilidad de los objetivos
de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera, con los de plena financiacion de las
prestaciones no contributivas y universales a cargo de los presupuestos de las AAPP, para lo
cual valorara las condiciones de las prestaciones incluidas en el sistema que puedan tener esta
consideracion.?® El informe remitido por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social en abril de
2016 a la Comisioén del Pacto de Toledo sobre el desarrollo de las recomendaciones del Pacto
de Toledo puede ser el punto de partida del necesario debate. Este informe presenta las
medidas que se han tomado en el periodo 2011-2015, analizando el cumplimiento de las
diferentes recomendaciones recogidas en el Informe de Evaluacion y Reforma del Pacto de
Toledo aprobado por el Pleno del Congreso de 2011.

La AIReF recomienda nuevamente que:

6. Se adopten las decisiones necesarias para garantizar el equilibrio financiero del
Sistema de Seguridad Social en el marco de la Comisién del Pacto de Toledo.

Regla de gasto:

Un esfuerzo de consolidacion sostenido en el tiempo requiere de la correcta aplicacion de la
regla de gasto. Para ejercicios posteriores, 2018 y 2019, y con una perspectiva a medio y largo
plazo es fundamental la correcta instrumentacion de la regla de gasto, circunstancia que
conlleva la necesidad de concretar y aclarar su aplicacién. Recientemente se han producido
una serie de interpretaciones de la regla de gasto por parte del MINHAP que han contribuido a
flexibilizar su aplicacion y en cierta forma desvirtuar la finalidad perseguida por esta regla fiscal.
Se hace necesario que se revisen estas interpretaciones y se definan claramente los elementos
metodolégicos necesarios para su planificacion, seguimiento y evaluacion de su cumplimiento.
La correcta aplicacion en ejercicios posteriores permitiria un esfuerzo de consolidacion

23 Disposicion Adicional octogésima quinta del PGE. Separacion de fuentes de financiacion de las prestaciones de la
Seguridad Social
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sostenido en el tiempo compatible con crecimientos moderados del consumo publico que, no
obstante, conllevaria una menor expansion de la actividad econémica.

La AlIReF recomienda que:

7. EI MINHAP revise la interpretacion realizada recientemente respecto al calculo
de la regla de gasto, segun la cual se consolidan a futuro las desviaciones de
gasto producidas en cada ejercicio. Asi mismo, deben definirse claramente los
elementos metodoldgicos necesarios para la planificacién, seguimiento y
evaluacion de su cumplimiento

Deuda Publica:

La evolucién de la deuda prevista en la APE no permite 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 PIBy, para ello, cuando la economia nacional alcanzara una tasa de crecimiento
real de, al menos, el 2% anual, la ratio de deuda publica deberia reducirse anualmente, como
minimo, un 2% del PIB. Sin embargo, se prevé que la ratio de deuda sobre PIB registre una
reducciéon acumulada durante todo el periodo de 3,2 puntos porcentuales del PIB, situandose
el nivel de deuda en 2019 en el 96% del PIB. Esta senda no permite, por un lado, la consecucion
de dicho objetivo en el plazo fijado (2020) dada la distancia al objetivo del 60% (36 puntos de
PIB todavia al cierre de 2019) y, por otro lado, el ritmo de ajuste es menor al exigido puesto que
al preverse en la APE un crecimiento del PIB real del 2,5% en promedio para el periodo 2016-
2019, la reduccién deberia haber sido como minimo del 8% del PIB.

En este sentido la AIReF recomienda nuevamente que:

8. Seusen 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.
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Transparencia: Informacion necesaria para la evaluacion de las reglas
fiscales

En materia de transparencia se reiteran las recomendaciones realizadas en informes anteriores
sobre la necesidad de que el Programa de Estabilidad y los Presupuestos de las distintas AAPP
incluyan toda la informacion necesaria para evaluar la adecuacion a los objetivos de estabilidad
presupuestaria, deuda y regla de gasto en términos de SEC 2010. Para evaluar adecuadamente
el cumplimiento de las reglas fiscales asi como la suficiencia de los compromisos adoptados
por cada una de las Administraciones Publicas.

En materia de transparencia la AIReF recomienda que:

9. El Programa de Estabilidad incluya:

v Unas proyecciones presupuestarias en un escenario inercial sin medidas
tanto para el conjunto de las Administraciones Publicas como para cada uno
de los subsectores.

v' Unas proyecciones presupuestarias que incorporasen las medidas
permitiendo, de esta forma, visualizar que parte del ajuste de consolidacién
previsto se realizaria mediante la adopcién de medidas.

v" Unos objetivos de deuda publica distribuidos por subsectores

v' Informacién de detalle para el analisis de la regla de gasto para cada uno de
los subsectores: gasto computable, asi como las tasas de referencia para el
calculo de la regla 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 alos objetivos de estabilidad presupuestaria o de deuda.

Para poder realizar correctamente las funciones asignadas por la normativa en materia de
estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera la AIReF requiere solicitar informacién
economico financiera y presupuestaria a las distintas Administraciones Publicas Este
intercambio de informacion se realiza, preferentemente, a través de la Central de Informacion
dependiente del MINHAP. La APE sefala que el que el 80% de las peticiones de informacién
que ha realizado AIReF a la Central de Informacion han sido contestadas correctamente con
informacion que ha tenido que ser elaborada y el 20% con informacion publicada. Sin embargo,
AIReF considera que tan sélo el 30% de las peticiones se ha contestado correctamente, ya que,
en numerosas ocasiones la informacion no ha sido facilitada por considerarse como
‘informacion auxiliar” o que “excede de las competencias de AIReF”. En aras de una mejora de
la transparencia AIReF comenzara a publicar en su P4gina Web el estado en el que se
encuentran las peticiones de informacién realizadas a la Central de Informacién, asi como la
calificacion que se realiza de las respuestas recibidas en funcién del contenido de las mismas.
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@ Informe

Es fundamental avanzar en la mejora del acceso a la informacion y facilitar a AIReF informacion
que permita evaluar, en términos de SEC 2010, los objetivos de estabilidad presupuestaria,
sostenibilidad financiera y regla de gasto. En base a lo anterior la AIReF recomiendaque:

10. Serealicen todas aquellas actuaciones de coordinacion entre el MINHAP y AIReF
dirigidas a garantizar el acceso a la informacién necesaria para el cumplimiento
de las funciones asignhadas a la AlIReF por la LOEPSF y su ley organica de
creacion.
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