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RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe analiza el escenario macroecondmico vy fiscal del Plan
Presupuestario 2020 remitido a la Comision Europea el pasado 15 de octubre.
La normativa vigente establece que la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF) debe informar antes del 15 de octubre los
proyectos y lineas fundamentales de presupuestos de las Administraciones
PUblicas (AA.PP.). Ante la ausencia de la presentacién de los Presupuestos
Generales del Estado, el Plan Presupuestario se configura como el hito
principal de la estrategia fiscal de Espana para 2020. Por lo tanto, la AIReF
infforma las previsiones macroecondmicas que sustentan el Plan
Presupuestario 2020 asi como su escenario presupuestario.

Desde la publicacion del anterior informe en julio se han producido cambios
en la situacion econdmica vy fiscal y se ha publicado nueva informacion,
destacando la revision de las series de Contabilidad Nacional realizada por
el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y por la Intervencion General de la
Administracion del Estado (IGAE) en el marco del Programa Estadistico
Europeo. Esta revision ha supuesto cambios significativos tanto en las variables
macroecondmicas como en las cuentas de las administraciones publicas,
que afectan al andilisis del Plan Presupuestario.

e Valoracion del escenario macroeconémico

La AIReF avala las previsiones del escenario macroecondmico del Gobierno
incorporadas en el Plan Presupuestario 2020. El escenario de PIB presentado
en el Plan Presupuestario estd en linea con las previsiones de la AIReF,
encontrdndose en la parte central de su intervalo. Asimismo, la AIReF
considera que el Gobierno se ha comportado con prudencia en la
elaboracién de sus previsiones al presentar un escenario a politicas
constantes, consistente con la situacion actual de Ejecutivo en funciones; y al
hacer el esfuerzo de incorporar en su andlisis el considerable impacto que ha
tenido la revision de las series de Contabilidad Nacional realizada por el
Instituto Nacional de Estadistica. Las hipdtesis bdsicas que sustentan el
escenario macroecondmico que acompana al Plan Presupuestario 2020 se
consideran factibles. Respecto a la Actualizacion del Programa de
Estabilidad 2019-2022, el entorno exterior incluido en el Plan Presupuestario se
ha deteriorado, en linea con las previsiones del Banco Central Europeo y de
otros organismos intfernacionales.
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Cabe recalcar la revisidon a la baja del crecimiento mundial, del crecimiento
para los mercados de exportaciones espanolas y de la zona euro. En el
sentido contrario, los supuestos del Gobierno referidos a los tipos de interés a
corto y largo plazo suponen ahora un mayor apoyo al crecimiento. Los tipos
han sido revisados a la baja, en linea con la evolucion de la curva forward,
aunqgue cabe resaltar la existencia de un diferencial negativo respecto a las
expectativas de mercado en los tipos de largo plazo. Finalmente, las
expectativas sobre la evoluciéon del precio del petréleo son conservadoras,
encontrdndose por encima de las previsiones mds recientes de diversos
organismos internacionales, y también de las cotizaciones del crudo de
petrdleo en los mercados de futuros. En este sentido, la senda desacelerada
del precio del petrdleo prevista por los principales organismos internacionales
podria implicar un abaratamiento de las importaciones y una contencion en
los indices de precios con respecto al escenario central del Gobierno.

La composicion del crecimiento se considera verosimil, caracterizédndose por
una contribucién progresivamente dominante de la demanda interna, y una
contribucion positiva, aunque desacelerada del sector exterior, en
consonancia con la revision estadistica de la Contabilidad Nacional
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica a finales de septiembre
(RE2019). Asi, la senda prevista para el ano 2020 en el Plan Presupuestario
retoma un patrén de crecimiento en linea con anos anteriores, apoyado en
la demanda inferna como principal motor y con una progresiva maduracion
del ciclo econémico en el medio plazo hasta converger a su crecimiento
potencial. La evolucion del consumo privado gana impulso en 2020 respecto
al dato de 2019. Esta dindmica estd en linea con la prevision de la AlReF,
aungue ligeramente por debajo en 2020. Esta prevision estd basada en la
evolucion y aportaciéon de sus principales determinantes, estando el impacto
de la revision estadistica esencialmente circunscrito al ano 2019. Las
principales variables que apoyan la evolucion del consumo privado
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anticipan, en efecto, un crecimiento sostenido, aunque desacelerado en los
préoximos anos, aun asumiendo un cierto repunte del ahorro precautorio tal y
como sugieren los Ultimos datos revisados por el INE. La inversion productiva
prevista tanto para 2019 como para 2020 en el Plan Presupuestario estd por
encima de las previsiones de la AIReF, particularmente en el caso de 2019, en
el que ya se han observado dos frimestres y donde la informacién coyuntural
no permite anticipar un repunte en linea con lo previsto en las cifras del
Gobierno. El Gobierno prevé una inversion en construccion para 2020 en linea
con lo previsto por la AIReF, con tasas modestas comparadas con el patron
historico reciente, confirmando un perfil de crecimiento mds equilibrado para
la economia. La prevision de consumo publico del Gobierno establece una
senda marcadamente desacelerada en 2020, que contrasta con la prevista
por la AIReF, que mantiene tasas en linea con 2019. Por Ultimo, en cuanto al
sector exterior, la evolucion prevista de las importaciones para 2020 retoma
una trayectoria en consonancia con la dindmica de la demanda interna,
frente a los valores de 2019, donde se produce un desacople que
desemboca en una aportacion positiva del sector exterior muy por encima
de la media histérica. Estos valores estdn en linea con las previsiones de la
AIReF, que mantienen una aportacion del sector exterior al crecimiento del
PIB ligeramente positiva en 2020.

e Valoracion del escenario presupuestario

El Plan Presupuestario situa el déficit para el ano 2020 en un 1,7% del PIB, lo
gue supondria una reduccidon de 8 décimas en el bienio 2019-2020. Este
resultado estd en linea con el escenario central de la AIReF, si bien existen
diferencias en el reparto temporal de la correccidon durante el periodo.

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2020 Y SENDA DE AJUSTE EN % PIB

Senda prevista por el Gobierno Escenario Central de AIReF
2019 2020
Capacidad (+) Necesidad (-) financiacion
2018 2* Notificacion Plan 2019 2020
en % PIB .
UE Presupuestario

Administracion Central (AC) -1,3 -0,8 () -0,7 -0,6
Seguridad Social (FSS) -1,4 -1,4 () -1,3 -1,3
Comunidades Auténomas (CCAA) -0,3 -0,3 () -0,5 -0,2
Corporaciones Locales (CCLL) 0,5 0,4 () 0,4 0,4
Total Admistraciones Publicas (AAPP) -2,5 -2,0 -1,7 2,1 -1,7
Operaciones no recurrentes 0,3 0,2 0,1 0,5 0,2
Total AAPP sin op. no recurrentes -2,2 -1,8 -1,6 -1,6 -1,5

(-.) No disponible

La AIReF estima que este resultado podria alcanzarse con un nivel de ingresos
y gastos superior en una décima a las previsiones del Gobierno en ambos
Casos.

25 octubre 2019 Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. 2020 7



Informe

La AIReF sitUa el nivel de ingresos en el 39,7% del PIB teniendo en cuenta el
nuevo escenario macroecondmico, que supone una desaceleracion
respecto al informe de la Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE
2019-2022) y detrae algo mds de 1 décima del PIB a la estimacion de ingresos
realizada en ese momento. Las diferencias con el Plan Presupuestario se
observan, principalmente, en el reparto por ribricas que recoge, a juicio de
la AIReF, una prevision optimista de los impuestos sobre la renta y patrimonio
que se ve compensada por una estimaciéon a la baja en ingresos de otra
naturaleza, principalmente, en los impuestos sobre la produccidon vy las
importaciones.

Por el lado del gasto, el escenario central de la AIReF estima que estos
representaran en 2020 un 41,4% del PIB, una décima superior al porcentaje
recogido en el Plan Presupuestario, y con un peso relativo mayor de los gastos
corrientes respecto a las previsiones del gobierno.

Aungue el Plan Presupuestario no ofrece en esta ocasion el desglose por
subsectores, la AIReF estima que las Corporaciones Locales (CC.LL.) y los
Fondos de la Seguridad (FSS) mantendrdn un resultado similar al de 2019 y
que el resto de los subsectores conseguirdn reducir su déficit, una décima en
el caso de la Administracion Central (AC) y fres décimas en las Comunidades
Auténomas (CC.AA.).

Las estimaciones de la AIReF implican, al igual que en el Plan Presupuestario,
un escenario de politicas constantes en el que, no obstante, se incluye una
revalorizacién de las pensiones con el IPC, una subida del salario de los
empleados publicos segun el acuerdo con los sindicatos y la puesta en
marcha de alguna de las recomendaciones derivadas del Spending Review
ya anunciada el pasado mes de abril en la APE 2019-2022. A este respecto,
cabe senalar que la AIReF considera ajustada la cuantificacion del Gobierno
sobre los efectos de estas recomendaciones, si bien tiene dudas sobre el
impacto final, que dependerd de la celeridad con la que los cambios
normativos y procedimentales necesarios puedan ponerse en marcha.

En tanto punto de partida de la evaluacién del Plan Presupuestario para 2020
objeto de este informe, la AIReF ha revaluado el ano 2019 con la Ultima
informacion disponible, revisando al alza su prevision de déficit en un 0,1% del
PIB. Esta actualizacién obedece a la revision estadistica de las cuentas
nacionales a la que se ha hecho referencia anteriormente, al impacto del
nuevo escenario macroecondémico y a la incorporacién de nueva
informacion de las AA.PP. tanto de ejecuciéon del ejercicio corriente como de
cierre de 2018.
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Ninguno de estos cambios individualmente considerado tiene un impacto
elevado, pero todos ellos revisan en sentido negativo las estimaciones de
déficit de la AIReF hasta el 2,1% del PIB.

Por un lado, la revision de las cuentas de las administraciones puUblicas altera
el punto de partida para las estimaciones de 2019, con un efecto neto
ligeramente negativo sobre el déficit.

Ademds, los cambios en el cuadro macroecondmico, unido a la revision
estadistica de sus variables, también impactan sobre las estimaciones de 2019
ya que de este nuevo escenario macroecondmico se deriva una menor
recaudacion que afecta a las previsiones de déficit en algo menos de una
décima del PIB.

Por Ultimo, las previsiones de la AIReF incorporan la nueva informacion
publicada desde julio, asi como la remitida por las diferentes
administraciones. Aunque los cambios con incidencia positiva y negativa en
el déficit tienden a compensarse, el resultado neto es de un aumento del
déficit también inferior a una décima del PIB.

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2019 EN % PIB

2019
Capacidad (+) Necesidad (-)
L. 0 2018 AlIReF AIReF | 2* Notific.
financiacion en % PIB
Inf. Julio Actual CE

Administracion Central -1,3 -0,6 -0,7 -0,8
Fondos Seguridad Social -1,4 -1,3 -1,3 -1,4
CC.AA.y CC.LL. 0,2 -0,1 -0,1 0,1

Comunidades Auténomas -0,3 -0,5 -0,5 -0,3

Corporaciones Locales 05 04 04 04
Total AA.PP. -2,5 -2,0 -2,1 -2,0

Por subsectores, la Administraciéon Central empeora en torno a 1.000 millones,
una décima de PIB, su prevision respecto al informe de cumplimiento
esperado de los objetivos publicado en julio, situdndose en el 0,7% del PIB.
Esta evolucién se explica, principalmente, por un aumento en términos netos
de en torno a 700 millones en las transferencias a las CC.AA. respecto a las
que la AIReF previd en julio, lo que hace que el saldo mejore, pero en una
proporcion muy inferior (alrededor de 300 millones), dado que las que derivan
del sistema de financiacion, en su mayor parte, ya estaban consideradas por
las CC.AA. en sus presupuestos y, por ello, no suponen mayores ingresos, y
ofras (Fondo Nacional de Eficiencia Energética) estdn vinculados a la
realizacion de gastos. Asimismo, también se deteriora ligeramente el saldo de
las CC.LL. en 600 millones, no sufriendo cambios significativos los FSS.
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¢ Regla de gasto

El Plan Presupuestario hace referencia al cumplimiento de la regla de gasto
comunitaria, pero no incluye informacién sobre la regla de gasto nacional
prevista en la LOEPSF. El cumplimiento de la regla de gasto nacional es similar
para 2019 a lo previsto en el informe de julio, siendo la AC la Unica
administraciéon que cumple por el efecto de gastos no recurrentes y la
situacion de prérroga presupuestaria. Para 2020, el cumplimiento mejora,
estando el conjunto de los subsectores AC, CC.AA. y CC.LL. creciendo a la
tasa de referencia prevista en el informe de Situaciéon de la economia
espanola y con un impacto menor de las operaciones no recurrentes que la
registrada en 2019.

e Sostenibilidad de la deuda

Aligual que en los Ultimos cuatro anos, el Plan Presupuestario contempla una
reduccion insuficiente en la ratio de deuda. La AlIReF considera improbable
para 2019 y en el limite de lo factible para 2020 la proyeccién de deuda del
Plan Presupuestario. Tras cinco anos de fuerte crecimiento econdmico vy tipos
de interés histéricamente bajos, la ratio de deuda prdacticamente no ha
disminuido. La bajada observada en los tipos de interés ha permitido una
reduccion considerable en la carga de la deuda. Este ahorro implica una
gran oportunidad para acelerar el ritmo de desapalancamiento.

e Orientacion de la Politica Fiscal

En julio de 2019, el Consejo ECOFIN acordd el cierre del Procedimiento de
Déficit Excesivo que Espana tenia abierto desde 2009 por lo que comienza a
aplicarse el brazo preventivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento que es
mas exigente en términos de esfuerzo fiscal. El Plan Presupuestario prevé un
incumplimiento de la consolidacion fiscal anual del 0,65% del PIB exigida para
2019 y 2020 y del crecimiento del gasto computable limitado al 0,6% en 2019
y 0,9% en 2020. Las estimaciones de AlReF ratifican este incumplimiento, a
pesar de estimar un déficit estructural menor al estimado en el Plan
Presupuestario.

¢ Recomendaciones
La AIReF realiza una serie de recomendaciones en materia de fransparencia
con motivo de la revision de las series de la Contabilidad Nacional:

Al INE:

e Siguiendo los principios generales de la politica de revisién del INE, en
particular el principio 15, desarrolle el cumplimiento de sus propios
requisitos de transparencia e informacién a los usuarios ejecutando
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una politica de comunicacioén transparente y activa de revision de los

datos de Contabilidad Nacional, que refleje las mejores prdacticas

europeas, mediante:

v la publicacion y difusion de las guias metodoldgicas existentes
sobre el procedimiento de elaboracion de las Cuentas Nacionales,

v la adecuacion de la diseminacion de la revision de los datos a los
calendarios presupuestarios nacionales y europeos,

v la mejora de la comunicacion de las revisiones, incluyendo
gjercicios comparativos que permitan al usuario final de las
estadisticas comprender la motivacion y alcance de las revisiones.

A la IGAE:

Con cardcter general, cualquier cambio infroducido, ya sea por una
revision estadistica o por la infroduccidn de nuevos datos, vaya
siempre acompanado por la emision de una nota explicativa sobre las
modificaciones producidas.

En particular, la nota metodoldgica sobre la revision estadistica que se
publique incluya una descripcidon y cuantificacion del efecto de los
cambios intfroducidos, desglosando los derivados de la actualizacion
de fuentes de informacién de los ocasionados por la aplicacién de los
cambios metodoldgicos propios de la revision estadistica de este ano.

Asimismo, se mantiene la necesidad de disenar una estrategia que
contemple una vision de medio plazo anclada en una senda creible de
reduccion de deuda, por lo que la AIReF mantiene vivas las siguientes
recomendaciones:

La fijacidon de los objetivos de estabilidad presupuestaria para el
periodo 2020-2022 esté sustentada en una senda de reduccion de
deuda publica, que se traduzca en una estrategia fiscal detallada que
contemple un andlisis de la evolucién del saldo estructural en el medio
plazo.

Se publique el andlisis y la informacidén que sirve de base para
determinar la senda de los objetivos de estabilidad y de deuda para
el total de AA.PP. y para cada uno de los subsectores.

Que la estrategia fiscal tenga en cuenta el marco europeo y ofrezca
informacién relevante sobre su cumplimento.

En tanto los datos para una evaluacion rigurosa de la subida del Salario
Minimo Interprofesional no estén disponibles para la AIReF y ofros
investigadores, la AIReF mantiene vivas las siguientes recomendaciones:
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e Los Ministerios de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social y Economia
y Empresa realicen una evaluacion de los efectos de la Subida del
Salario Minimo para 2019 basdndose en las metodologias mds rigurosas
y si es necesario utilizando para ello la colaboracion de evaluadores
externos y haciendo publicos los resultados y la metodologia utilizada.

e Pongan a disposicion de investigadores e instituciones los datos
administrativos necesarios para poder replicar ésta y realizar otras
evaluaciones, salvaguardando siempre la necesaria confidencialidad
de los datos personales de los administrados.
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INTRODUCCION

El presente informe analiza el escenario macroeconémico y fiscal contenido
en el Plan Presupuestario 2020 remitido a la Comisiéon Europea el pasado 15
de octubre. La normativa vigente establece que la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal (AlIReF) debe informar antes del 15 de octubre los
proyectos y lineas fundamentales de presupuestos de las Administraciones
publicas. Ante la ausencia de la presentacion de los Presupuestos Generales
del Estado, el Plan Presupuestario se configura como el hito principal de la
estrategia fiscal de Espana para 2020. Por lo tanto, la AlReF informa las
previsiones macroecondmicas que sustentan el Plan Presupuestario 2020 asi
como su escenario presupuestario, con especial valoracién del impacto
derivado de las medidas de ingresos y gastos previstas. De este andlisis se
derivan una serie de recomendaciones.

En esa fecha, la AIReF anticipé su aval del escenario macroeconémico que
sustenta el Plan Presupuestario. La AIReF considera que el Gobierno se ha
comportado con prudencia en la elaboracion de sus previsiones al presentar
un escenario a politicas constantes, consistente con la situacién actual de
Ejecutivo en funciones; y al hacer el esfuerzo de incorporar en su andlisis el
considerable impacto que ha tenido la revision de las series de Contabilidad
Nacional realizada por el Instituto Nacional de Estadistica. Esta evaluacion
inicial se envid al Gobierno posibilitando que se incorporasen las conclusiones
y el aval de AIReF antes de la remision del Plan Presupuestario a las
instifuciones comunitarias.

El informe del Plan Presupuestario constituye un pronunciamiento provisional
que se ird concretando con posterioridad cuando se presenten los proyectos
de presupuestos de las distintas administraciones puUblicas. Dentfro del
procedimiento presupuestario normal, el Plan Presupuestario se remite a la
Comisién Europea una vez que el Gobierno ha presentado su Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado. No obstante, la situacién del Gobierno en
funciones impide la presentaciéon y tramitacion de dicho Proyecto. En el caso
de las Administraciones Territoriales, la situacion es heterogénea con diversos
grados de avance en sus procedimientos presupuestarios. La AIReF publicard
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los informes sobre los proyectos y lineas fundamentales de presupuestos de
estas administraciones a medida que se reciba la informacién necesaria.

Asimismo, la AlIReF actualizard su valoracion del conjunto de las AA.PP. una
vez que, tras la formacion de Gobierno, se materialice un nuevo Plan
Presupuestario y/o se presente un Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2020.

El Plan Presupuestario sélo recoge las previsiones presupuestarias del total de
Administraciones PUblicas. El escenario fiscal recogido en el Plan
Presupuestario se define exclusivamente para el total de Administraciones
PUblicas (AA.PP.) y recoge las principales ribricas de ingresos y gastos en
contabilidad nacional. En esta ocasion, al contrario que en Planes
Presupuestarios previos, tampoco se recoge una estimacion del saldo por
subsectores. Por otra parte, la segunda notificacién de déficit y deuda a la
Unidbn Europea si recoge un desglose de las previsiones de
capacidad/necesidad de financiacién por subsectores para 2019.
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ESCENARIO
MACROECONOMICO

2.1 Punto de partida

2.1.1 Novedades desde abiril: revision y coyuntura

El escenario macroeconémico de la AlIReF para 2019 y 2020 se ha actualizado
como consecuencia de la Ultima informacion coyuntural disponible y de la
revision estadistica de las series de Contabilidad Nacional. Desde Ila
publicacién del escenario macroecondmico de la AIReF el pasado mes de
abril en el contexto de la Actualizacién del Programa de Estabilidad para
2019-2022 (APE 2019-2022), las previsiones de la AIReF se han revisado
incorporando dos aspectos de relevancia. De una parte, la nueva
informacion coyuntural referente al primer semestre e inicio del tercer
trimestre enriquece la lectura de crecimiento del PIB para 2019. De otra parte,
la revision estadistica de las series de Contabilidad Nacional por parte del INE
ha significado que las principales series que caracterizan la evoluciéon de la
economia espanola en las Ultimas décadas han experimentado cambios, en
ocasiones de importancia. Ello supone que las relaciones entre las principales
variables macroecondmicas que sirven de base a los modelos utilizados para
el andlisis de la economia espanola se han visto afectadas.

Distinguir adecuadamente entre estas causas y separar sus efectos es clave
a la hora de predecir la evolucién futura de la economia espanola. A la hora
de plantear el escenario para 2019 y 2020, el primer paso consiste en calibrar
el impacto de cada uno de estos factores, el shock coyuntural y el shock
estadistico, para asi poder inferir el comportamiento de los principales
agregados a futuro. En efecto, nuestra comprension de la realidad
macroecondmica depende de los cambios en la economia, el objeto de
estudio, pero también de los cambios en los modelos utilizados por los
analistas y, menos frecuentemente, de los cambios llevados a cabo por los
Institutos Estadisticos. Estos cambios se producen como consecuencia de

25 octubre 2019 Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. 2020 15



Informe

revisiones, incorporacion de nuevas fuentes de informaciéon o mejoras en sus
procesos. Estas revisiones habitualmente son cuantitativamente poco
relevantes, pero en ocasiones pueden llevar al cuestionamiento de
fendmenos que se creia sabidos y al replanteamiento de nuestra forma de
entender, y, por tanto, predecir la realidad econdmica.

21.11 Nueva informacién coyuntural

Desde los mdximos de crecimiento en 2015 se observa una paulatina
moderacioén en las tasas de variacion del PIB, en linea con una maduracion
del ciclo econémico. Después de haber alcanzado el minimo ciclico en 2013,
el crecimiento del PIB volvid a tasas positivas, en el entorno del 4% en 2015. A
partir de entonces, el crecimiento se ha ido moderando, en consonancia con
una maduracion del ciclo econdmico progresiva (ver grdfico 1). En contra
del patrdn histérico en etapas de crecimiento anterior, esta fase ha estado
caracterizada por aportaciones positivas tanto de la demanda interna como
de la externa, contribuyendo ambas a un crecimiento mas equilibrado.

Durante 2019 los indicadores coyunturales van confirmando las senales y el
ritmo de avance ciclico. Los datos de alta frecuencia disponibles para los 9
primeros meses de 2019 confirman la progresiva moderacion del ritmo de
crecimiento de la economia espanola. El modelo de AIReF para la prevision
del PIB en tiempo real del tercer y del cuarto trimestre confirma las senales del
primer semestre, de un crecimiento alrededor del 0,5% (ver grdfico 2 para la
evolucion de la prevision en tiempo real para el segundo trimestre -ya
observado-y para el tercer trimestre). Estas estimaciones incorporan el efecto
de la revisidon estadistica de las series de Contabilidad Nacional hasta el
segundo frimestre de 2019, que han modificado el patron de crecimiento de
inicios del afno 2019, rebajando el crecimiento en el primer trimestre y con él,
un posible efecto arrastre hacia adelante.

En la dindmica de 2019 destaca la evoluciéon negativa de los indicadores mas
ligados a la industria frente a los relacionados con la produccién en el sector
servicios, que presentan un comportamiento mas estable. El comportamiento
durante 2019 dista de ser homogéneo entre las distintas ramas de
produccion, como se pone claramente de manifiesto en los PMI de la
industria manufacturera y del sector servicios, que ya desde mediados de
2018 vienen mostrando un paulatino desacople, que en parte viene
motivado por factores de oferta ligados al sector del automovil en la zona del
euro.

Las actualizaciones mds recientes de las previsiones de los organismos
nacionales e internacionales también reflejan un ajuste a la baja, tanto para
2019 como para 2020. Si bien no todos los organismos internacionales han
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adecuado sus previsiones a las nuevas series de la Contabilidad Nacional, se
observa una paulatina revision a la baja de las previsiones de crecimiento
para 2019 y 2020 por parte de los principales centros de estudios. En octubre
se observa como el consenso de previsiones comienza a recoger ajustes a la
baja, en parte lastradas por el comportamiento menos favorable de la
demanda nacional, afectado tanto por la revisidon estadistica como por la

madurez del ciclo.
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2.1.1.2 Revision de la Contabilidad Nacional

En 2019, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha procedido a la revision de
las series de Contabilidad Nacional. En el marco de un ejercicio realizado de
forma coordinada por 18 Estados Miembros de la Unién Europea y Noruega,
el INE ha revisado en 2019 las Cuentas Nacionales. La publicacion de la
revision se realizé6 en dos fases. En primer lugar, el INE presenté un avance el
16 de septiembre de los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral hasta el
segundo trimestre de 2019 y de la Contabilidad Nacional Anual hasta 2018,
aunque no publicd las Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales
(CNFSI) acordes con esta revisidon (lo que reducia la efectividad de la
publicaciéon del avance). Finalmente, la publicacion de los datos estadisticos
completos, incluyendo las CNFSI, se produjo definitivamente el 30 de
septiembre.

La revision estadistica de las series ha tenido importantes consecuencias para
el andlisis y comprension de la economia espaiola. Los cambios introducidos
por el INE en las principales series de la Contabilidad Nacional han
modificado, en gran medida, los patrones histéricos estimados y las relaciones
entre variables que son la base de nuestra comprensidon del funcionamiento
del sistema econdmico. Asimismo, se han puesto de manifiesto cambios en la
relaciéon entre la Contabilidad Nacional y otras fuentes, como los registros de
las bases tributarias y el mercado de frabagjo.

Sin embargo, y pese al alcance de las revisiones, no ha existido una politica
activa de comunicacion de las novedades metodolégicas y su impacto en
las series histéricas. Si bien esta revision se ha realizado en cumplimiento de
los requisitos y criterios de calidad de produccion estadistica establecidos en
el marco del Programa Estadistico Europeo, es preciso senalar que su difusion
no satisface plenamente dos principios bdsicos en la operativa de cualquier
productor estadistico: la orientacidon hacia el usuario y la transparencia en la
comunicacion. La proximidad de la publicacién de los datos de esta revision
estadistica a la elaboracion del Plan Presupuestario que el Gobierno debe
enviar a las autoridades comunitarias junto con la falta de transparencia en
la comunicacion del impacto de los cambios metodoldgicos han supuesto
una dificultad anadida a la hora de elaborar las previsiones
macroecondmicas de base (que deben incorporar la informacién estadistica
mds actualizada relativa a la Contabilidad Nacional). En efecto, todo
ejercicio de prevision debe tener como punto de partida la comprension y
modelizacion de las relaciones econdmicas. Si estas relaciones se han visto
afectadas por cambios estadisticos (fuentes, técnicas, modelos, supuestos),
serd necesario conocer su detalle y su impacto para realizar cualquier tipo
de inferencia a futuro.
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Principales novedades de la revision!

El impacto de la revision estadistica sobre el PIB en términos de volumeny en
términos nominales se ha concentrado en el Gltimo periodo y el efecto sobre
los principales agregados ha sido dispar. De este modo, aunque la revision
promedio de la tasa de variacion del PIB real para el periodo 1996-2018 ha
sido de -0,04 p.p. (para el periodo 2015-2018 -0.15 p.p.). la que otros
agregados de la demanda han experimentado ha sido, en algunos casos,
de mayor calado. Dos claros ejemplos son los de la tasa de variacion de la
inversion real en ofros edificios y construcciones (-0,8 p.p. en el periodo 1996-
2018 y -0,8 p.p. entre 2015y 2018) o el de la inversion real en ofra maquinaria
y bienes de equipo (-0,8 p.p. en el periodo 1996-2018 y -1,1 p.p. entre 2015y
2018). En sentido contrario, el crecimiento promedio en términos volumen de
las exportaciones de bienes y servicios se ha revisado al alza (+0,1 p.p. para
las series completas y 0,2 p.p. entre 2016 y 2018) y el de las importaciones de
bienes y servicios ha permanecido prdcticamente inalterado en promedio,
aunque con alteraciones en su evolucion. En términos corrientes resalta la
revision al alza en el consumo de los hogares (+3.732 millones de euros superior
en 2018 al nivel observado en las series anteriores), asi como el de las AA.PP.
(+1.176 millones de euros), y de las exportaciones netas de bienes y servicios
(+8.008 millones de euros), que prdacticamente han compensado la notable
revision a la baja de los componentes de formacion bruta de capital fijo (-
22.787 millones de euros), a excepcion de los productos de la propiedad
intelectualy de los recursos bioldgicos cultivados. Ello ha modificado el patrén
y la composicion del crecimiento, asi como la evolucion de los respectivos
deflactores, con especial relevancia hacia el final de las series.

Las nuevas series de la Contabilidad Nacional muestran una economia que
en los Ultimos cuatro anos se caracteriza por un crecimiento mas equilibrado,
con un menor empuje de la demanda interna. Segun las nuevas series, el
crecimiento en el Ultimo lustro se ha apoyado menos en la aportacion del
consumo y de la inversidon, hecho que se ha visto compensado por una mayor
aportacion de la demanda externa. Este comportamiento es especialmente
marcado en los Ultimos frimestres, donde la aportacidon de la demanda
externa retoma registros similares a los observados a inicios de 2016 (ver
grdfico 3).

! Para mds detalles sobre los principales cambios, ver Anexo 7.2
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GRAFICO 3. COMPARATIVA DE LAS APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB 2015-2019T2
(P.P. DEL PIB)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La pérdida de peso de la inversidon productiva como motor de crecimiento es
particularmente significativa. En la dindmica de las nuevas series de la
Contabilidad Nacional destaca la menor aportacion de la inversion
comparada con la anteriormente estimada. Un caso de especial relevancia
es el de la inversion en material de transporte y en maquinaria y bienes de
equipo, cuyo peso, en términos corrientes, sobre el PIB desciende en las
nuevas estimaciones de la RE2019, mds de un punto porcentual, desde el 7,3%
hasta el 6,3% del PIB (ver grdfico 4). Ello pone de manifiesto una inversion en
fransporte y otros bienes de equipo menos boyante, cuyo peso apendas
alcanza el nivel de 1995. Resulta igualmente importante el descenso relativo
del peso de lainversidn en construccion sobre el PIB nominal, que a finales de
2018 se sitUa en el 9,6% del PIB, en vez del 10,8% estimado previamente a la
revision estadistica (ver grafico 4).

Los deflactores apenas se han revisado en el periodo completo de
informacion, con alguna excepcidn a finales del periodo. La revision de las
series de deflactores de los principales componentes de la demanda apenas
ha tenido impacto significativo, salvo alguna excepcién como la de la
inversidén en construccién y propiedad intelectual, que se ha revisado en 0,2
p.p. a la bagja. En el Ultimo periodo (2015-2018), el deflactor del consumo
publico se ha revisado 0,4 p.p. al alza. Es sobre todo, a mediados de 2018 y
primera mitad de 2019 cuando se advierten cambios significativos, como por
ejemplo, el de la formacién bruta en vivienda, que pasa a registrar tasas muy
por encima de las observadas en los datos base 2010.
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La tasa de variacion del empleo ha sufrido un descenso de 0,1 p.p. con la
RE2019, fundamentalmente en el sector privado. Sin embargo, cabe advertir,
que en el periodo 2015-2018, la tasa de variacion del empleo publico se ha
visto reducido en 0,5 p.p. con la revision estadistica.

Asimismo, otro de los cambios mads importantes de las nuevas series de
Contabilidad Nacional viene de la mano de las ratios de los sectores
institucionales. La Capacidad(+)/Necesidad(-) de Financiacion (CNF) de los
Hogares e ISFLSH, asi como la tasa de ahorro de los hogares son los principales
exponentes de los cambios intfroducidos en las cuentas de los sectores. En
cuanto ala primera magnitud la RE2019 pone de manifiesto, en promedio, un
empeoramiento de la posicidon de las familias, especialmente marcada entre
2009 y 2014 y una mejor posicion a la anferiormente observada para los anos
2017 y 2018. Por su parte, en la ratio de ahorro de los hogares se observa un
cambio de patréon en la serie, particularmente visible en 2018, donde antes
de la revision, mostralba un comportamiento desacelerado en 2018 frente a
2017, y tras la revision estadistica, ese comportamiento se invierte,
presentando un crecimiento en 2018 respecto de 2017, potencialmente
achacable a motivos precautorios (ver grafico 4). Por otro lado, la CNF de las
Sociedades no Financieras sobre el PIB, se ha revisado de manera opuesta a
la de los hogares, elevdndose la capacidad de financiacién promedio a lo
largo de todo el horizonte. Esta dindmica mds saneada seria consistente con
un menor recurso de las mismas a la financiacion ajena (ver grafico 4).
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GRAFICO 4.EVOLUCION DE DIVERSAS RATIOS DE LA CONTABILIDAD NACIONAL. COMPARATIVA
BASE 2010 VS BASE 2015
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

2.1.2 Impacto de la revision estadistica en las relaciones estructurales

La revision estadistica proporcionada por el INE ha supuesto un
desalineamiento de la Contabilidad Nacional respecto a ofras fuentes
estadisticas, afectando a algunas relaciones histéricas de la economia
espanola. Como se ha repetido a lo largo del informe, la revision de la
Contabilidad Nacional ha supuesto cambios retrospectivos en las series que
los analistas utilizan para entender el funcionamiento de la economia. Estos
cambios son aun mds marcados en el periodo mds cercano, afectando de
manera sustancial a cualquier ejercicio de previsiones. En efecto, los modelos
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econométricos utilizados para predecir la evolucidon de las principales
magnitudes macroeconémicas tienen su fundamento en la existencia de
relaciones estructurales y regularidades histéricas, que en algin caso han
variado, implicando una dificultad anadida tanto en el andlisis de la situacién
actual como en el ejercicio de previsidon a futuro.

Los principales ejemplos reflejo del desalineamiento provocado por la
revision de las Cuentas Nacionales son:

e Pérdida de capacidad explicativa de los modelos estimados para la
economia espanola

Para realizar previsiones de la economia espanolas a medio plazo, basadas
en relaciones estructurales sugerida por la teoria econdmica, la AlReF utiliza
un conjunto ecuaciones estimadas para los componentes de la demanda,
precios y mercado laboral. Estas ecuaciones de comportamiento se
modelizan mediante una representacion de correccion de error, que
comprenden relaciones estables a largo plazo y una dindmica de corto
plazo.

La reestimacion de las ecuaciones de demanda, precios y mercado laboral
con las nuevas series de la Contabilidad Nacional revisadas en 2019 ha
supuesto, en términos generales, una pérdida de poder explicativo de estos
modelos. De este modo, el coeficiente RZse ha reducido especialmente en
el caso delas relaciones estimadas para variables como el consumo privado
y el deflactor del PIB, series que han experimentado una mayor revision,
particularmente al final del periodo.

El siguiente grafico muestra como, en la mayoria de las variables, se ha
reducido, el valor del coeficiente R? de las ecuaciones estimadas.

e Reduccidén en el umbral de crecimiento necesario para crear empleo
(Ley de Okun)

Una de las principales variables de andlisis para el mercado de trabajo
consiste en valorar el ritmo de crecimiento que permite reducir el desempleo,
a fravés de la estimacion de la conocida Ley de Okun, que relaciona los
cambios en el desempleo con la evolucidon del PIB real. 2

La revision de la Contabilidad Nacional implica una reduccion de una
décima en el ritmo de crecimiento a partir del cual se consigue bajar el
desempleo, pasando de 0,5% a 0,4% anual.? Para una evolucién dada de la

2 AU, = a + BAPIB,+¢,. El crecimiento del PIB que supone un umbral a partir del cual se empieza
a reducir la tasa de desempleo vendrd definido por el ratio entre la constante y la pendiente
o elasticidad del desempleo al PIB (—a/B).

3 Estimado mediante una regresion con coeficientes variables en el tiempo.
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poblacién activa, este cambio supone que el coste de reducir el desempleo
en términos de crecimiento del PIB se ha reducido a raiz del cambio
estadistico.

e Cambios en la intensidad factorial de la inversion

Con la revision de la Contabilidad Nacional, la inversion por ocupado a
tiempo completo equivalente se ha reducido.

GRAFICO 5.EVOLUCION DE LA RATIO DE FORMACION BRUTA EN CAPITAL FIJO SOBRE OCUPADO A
TIEMPO COMPLETO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Esta pérdida de peso de la inversion se ha producido en conjuncién con una
menor intensidad en la utilizacion del factor trabajo, medido a través de los
puestos de trabajo equivalentes a fiempo completo. Con todo ello, la menor
inversibn no se ha acabado trasladando por completo a una menor
productividad por ocupado.

e Evolucion anémala de la productividad por ocupado

El crecimiento de la productividad por ocupado se ha revisado al alza a lo
largo de casi todo el periodo, significativamente durante los peores anos de
la crisis. Ello es consecuencia de la revision al alza del PIB en esos periodos,
agudizando con ello uno de los hechos estilizados mds conocidos y andmalos
de la economia espanola: el fuerte crecimiento de la productividad
aparente del frabajo en los momentos de mayor destruccion de empleo. Una
vez mds, la revision de la Contabilidad Nacional tiene especial relevancia al
final del periodo, infroduciendo ambigUedad en la relacidn entre produccién
y empleo.
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GRAFICO 6.EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD POR OCUPADO
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Fuente: Elaboracion de AIReF en base a Instituto Nacional de Estadistica.

e Eliminacion de la relacion entre desempleo y salarios (Curva de
Phillips)

Otra relacion econdmica de cardcter mdas o menos estructural o atedrico es
la relacion empirica positiva existente entre la tasa de paro y alguna medida
del crecimiento de los precios o los salarios nominales, la llamada Curva de
Phillips. Si bien esta relacion no es particularmente fuerte para la economia
espanola, la revisidon de la Contabilidad Nacional la ha debilitado ain mds,
hasta hacerla esencialmente inexistente en los anos recientes.
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GRAFICO 7.CURVA DE PHILLIPS (TASA DE PARO VS REMUNERACION DE ASALARIADOS)
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Fuente: Elaboracion de AlReF en base a Instituto Nacional de Estadistica.

e Pérdida de relacion entre los componentes de la demanda y las bases
tributarias

Las bases imponibles de los distintos impuestos no han variado, pero al
haberlo hecho retrospectivamente significa que la recaudacién en términos
de PIB ha variado, y md&s especificamente, implica que la sensibilidad de la
recaudacién de los distintos impuestos respecto al PIB es diferente a lo que se
creia.

Asi, el ver grafico 8 representa, por ejemplo, la elasticidad promedio de las
bases impositivas de los distinfos impuestos —que no han sido revisadas--
respecto al PIB nominal para el periodo 2010 — 2019. Se observa coémo la
elasticidad estimada de las bases imponibles que gravan la renta y el
consumo respecto al PIB es menor para las nuevas series de PIB, tras la revision
de 2019. De la misma forma, la elasticidad estimada de la base imponible
total (suma de las bases imponibles de renta y consumo) al PIB también se ha
reducido.

En definitiva, la revision estadistica ha debilitado la relacion entre las bases
tributarias y los agregados contables, introduciendo sesgos en la estimacion
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y reflejdndose una menor sensibilidad de la recaudacion a los cambios en el
PIB de la que se estimaba con los datos anteriores?.

Todos estos cambios han supuesto revisiones de mayor o menor importancia
en los modelos de prevision de ingresos utilizados por la AIReF, dificultando
discriminar entre los efectos de la coyuntura, de la revision y de los propios
modelos.

GRAFICO 8.RESPUESTA DE LAS BASES IMPOSITIVAS A CAMBIOS EN EL PIB
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Fuente: Elaboracion de AIReF en base a Instituto Nacional de Estadistica y Agencia Tributaria.

e Cambio en la relacion histérica entre ahorro y consumo privado

Las decisiones de ahorro de los hogares y su consumo estdn estrechamente
ligadas, siendo las dos caras de una misma moneda, y siguen de cerca la
dindmica del ciclo econdmico y sus patrones de comportamiento. Este
hecho se refleja en una correlacién entre ambos componentes con vaivenes
predecibles anclados en el ciclo del consumo, como puede observarse en el
grafico 9, con caidas particularmente pronunciadas en periodos de
contraccién del consumo privado. A raiz de la revision estadistica, esta
relacion se ha distorsionado por completo en el Ultimo periodo, reflejando
senales divergentes para la evolucidon del consumo en los proximos anos.

4 Esta pérdida de sensibilidad podria reflejar igualmente un mayor nivel de ruido en las series
observadas que sesgaria esta elasticidad estimada hacia cero.
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GRAFICO 9. CORRELACION ENTRE CONSUMO PRIVADO Y TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
Z-RENTA BRUTA DISPONIBLE
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Fuente: Elaboracion de AIReF en base a Instituto Nacional de Estadistica.

2.1.3 Impacto en las previsiones para 2019

Las previsiones para 2019 se han actualizado a la baja atendiendo al impacto
de los dos factores senalados: la revision en las series histéricas de la
Contabilidad Nacional y la propia evolucion de la coyuntura econémica. En
términos agregados, el escenario central para el crecimiento del PIB real se
revisa a la baja en 2 décimas en 2019, del 2,3% al 2,1%. Esta revision es
consistente con la prevision del modelo MIPred para el tercer y cuarto
trimestre de 2019, que se fraduce en una tasa de variacion promedio para el
conjunto del ano de 2,1%. A nivel de los distintfos componentes por el lado de
la demanda, la revisidn bajista es generalizada, con la excepcion de la
inversion productiva (ver grafico 10). Enfre los cambios en la prevision para
2019 cabe destacar, por su magnitud, la correccion en el consumo privado
de los hogares y en las importaciones.

A nivel agregado, la mitad del ajuste a la baja se debe a la revisién
estadistica y la ofra mitad a nueva informacion coyuntural, aunque este
reparto varia mucho para cada componente. Se ha realizado un ejercicio
para determinar qué parte del cambio en la prevision de cada uno de los
componentes del PIB por el lado de la demanda se debe a cada uno de
estos dos elementos. Para ello, en primer lugar, se han reestimado los modelos
de prevision trimestral con las nuevas series de Contabilidad Nacional, sin
incorporar la nueva informacion coyuntural, obteniendo asi el impacto
achacable a la RE2019, considerando que el resto de la diferencia en la
prevision del modelo para 2019 se explica por la evolucidon de la coyuntura
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(nuevos datos)®. De este ejercicio se concluye (grafico 10) que la mitad del
cambio en la prevision de crecimiento del PIB para 2019 se explicaria por
revision del INE, mientfras que la ofra mitad se deberia a la nueva informacién
coyuntural. Este reparto del impacto no es igual de equiliorado cuando se
consideran los diferentes componentes del PIB.

El componente mds afectado por la RE2019 en términos de impacto en su
prevision habria sido la inversion en construccion con 1,7 p.p. del total de la
caida de 2 p.p. atribuibles a la revision estadistica. La modificacion en la
prevision de las exportaciones también se explica en mayor medida por el
cambio en las series histéricas que por la informacion mds reciente. Al
contrario, en el caso de las importaciones, mds del 85% de la revision se
explica por la coyuntura al igual que, si bien en menor medida, la prevision
del consumo privado se ha visto mds afectada por la peor informacion
coyuntural que por la RE2019, que explicaria el 34% del cambio. El Unico
componente cuya prevision no se ha alterado ha sido la inversidon productiva
en la que el impacto positivo de la revisidon histérica se ha visto compensado
practicamente en su totalidad por el efecto negativo de la coyuntura.

GRAFICO 10. CAMBIO EN LA PREVISION DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN 2019,
DESCOMPOSICION DE EFECTOS
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Fuente: Elaboracion de AlReF.

Este ejercicio permite aislar el componente estadistico en la revision de la
prevision de 2019, centrando la prevision para 2020 en la evolucion
coyuntural o aportacién de los principales determinantes. La separacién de
los efectos estadistico y coyuntural en la revision de nuestro punto de partida

5Ver Anexo 7.3
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o prevision para 2019 permite realizar una inferencia mas limpia para 2020,
cenfrada en los determinantes fundamentales de cada componente de la
demanda, sin replicar el efecto estadistico ocurrido en 2019.

Un ejercicio de robustez de estos resultados realizado con la informaciéon
obtenida mediante MIPred refleja una imagen compatible con los modelos
de comportamiento, integrando efecto coyuntura y revision (ver grafico 11).

GRAFICO 11. EVOLUCION DE LA PREVISION DE CRECIMIENTO PARA 2019 RESULTANTE DE
MIPRED.
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Fuente: Elaboracion de AlReF.

Nota: El grdfico refleja, para el periodo entre el 1 de agosto de 2019 y el 24 de octubre, la estimaciéon de
la tasa de variacion interanual del PIB para el conjunto del ano, en funcién de la estimacion para el
tercer y cuarto trimestre de 2019 resultante del modelo de corto plazo MIPred.

2.2 Escenario macroeconomico inercial de referencia

El crecimiento del PIB previsto para 2019 (2,1%) y 2020 (1,9%) se mantiene
robusto, aunque mds moderado que en anos anteriores, apoyado en la
demanda interna, que prosigue su dindmica de progresiva maduracién
ciclica, basada en sus principales determinantes. La senda de crecimiento
prevista por la AlIReF para 2019 y 2020 mantiene un perfil de progresiva
desaceleraciéon, en linea con un ciclo econdmico que alcanza un mayor de
grado de madurez y se aproxima a su crecimiento potencial. Esta dindmica
estd anclada en la contribucion positiva, pero desacelerada del sector
exterior al crecimiento del PIB en 2019, como resultado de los factores
comentados anteriormente. Asimismo, se prevé una recuperacion en la
contribucion de la demanda nacional en 2020, mds en linea con un
agotamiento progresivo de los principales determinantes conforme sigue
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creciendo la brecha de producto y nos acercamos paulatinamente al
maximo ciclico.

GRAFICO 12. ESCENARIO MACROECONOMICO: PRINCIPALES RASGOS
@ I PIB previsto para 2019 y 2020 mantiene @ ... con una confribucién positiva, aunque
una senda de crecimiento mds moderada... decreciente, de la demanda externa.
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2.2.1 Andilisis ciclico

Las estimaciones actualizadas de la AlIReF retrasan ligeramente el cierre de
la brecha de producto hasta 2020, como consecuencia de los nuevos datos
de Contabilidad Nacional asi como las previsiones actualizadas para 2019 y
2020. De acuerdo con las estimaciones actualizadas de la AIReF, no se habria
producido aun el cierre del Ultimo periodo contractivo, manteniendo todavia
en 2019 una brecha de producto negativa (esto es, situando el Producto
Potencial por encima del Producto Interior Bruto observado), y proyectando
el cierre de la misma para el ano 2020. La revision de la Contabilidad Nacional
y la rebaja de la prevision de crecimiento explican el cambio en la visidén de
la posicidon ciclica de la AIReF respecto a la anterior manifestada en la APE
2019-2022, que situaba a la economia ya en un punto ciclicamente neutral
en 2019. Como puede verse en el grdfico 13, esta estimaciéon estd sujeta a
incertidumbre.

La economia espaiola afronta el cierre del ciclo econémico, desde una
posicion mads equilibrada que en ocasiones anteriores. Atendiendo a las
estimaciones de la brecha de producto realizadas por la AlIReF, en el proximo
bienio 2019-2020 se cerrard la brecha de producto. El momento ciclico
actual, de cierre de brecha de producto, puede asimilarse a la situacion
existente en dos momentos recientes, principios de los anos 90 y principios de
siglo, que marcaban igualmente el fin de un ciclo. Esta comparativa histérica
evidencia una posicion actual mds saneada, al comparar los principales
equilibrios  macroecondémicos, con un menor peso del sector de la
construccion, un superdvit por cuenta corriente y menores presiones
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inflacionistas, aunque cabe destacar el legado de la reciente crisis en
términos de deuda, tanto privada como publica.

GRAFICO 13. EVOLUCION HISTORICA DEL CICLO ECONOMICO EN ESPANA.

Prevision

S o v o g
& & & § <&
1990 2000 20197
» Estructura productiva: « Estructura productiva: * Cambio en estructura productiva :
Construccién 15% PIB Construccién 17% PIB Menos construccion: 10,4% PIBy
« Déficit exterior: - Déficit exterior: mas bienes exportables y equipo
Cuenta corriente -3,5% Cuenta corriente -4,4% * Correccion desequilibrio exterior:
* Inflacién elevada: « Inflacién elevada: Cuenta corriente +1,8%PIB
Deflactor PIB 6,9% Deflactor PIB 4,1% e Convergenciaen precios a Europa:
* Deudaemp.no fras.39% del . peyda emp. no fras. 80,3% Deflactor PIB 1%
PIB del PIB * Deuda emp. no fras. 93,8% (2010
* Deuda hogares 44% renta « Deuda hogares 71,8% renta 132,9%)
bruta con tipo hipotecario en bruta * Deuda hogares 96,7% renta bruta
el 16% (2010 130,8%) con crédito contenido

Fuente: AIReF

La evoluciéon estimada del ciclo y de los equilibrios macroeconémicos llevan
implicito un crecimiento potencial ligeramente por debajo del 2%. La
estimacién de la brecha de producto de la economia espanola tiene en
cuenta la evolucidon de los principales equilibrios macroecondmicos y su
comparativa con ciclos anteriores. El contexto saneado actual conlleva
ganancias en términos de crecimiento potencial o de largo plazo, que se
estima en el entorno del 1,7% para el periodo de proyeccion.

A medio plazo, esta posicion saneada posibilita soportes para el crecimiento,
particularmente en la demanda interna. La composicion del crecimiento en
los Ultimos anos, con una aportacion positiva de demanda interna y externa,
un progresivo desapalancamiento del sector privado y una menor
dependencia de sectores poco productivos, apoyada en diferentes reformas
estructurales, ha propiciado un efecto positivo en el crecimiento potencial de
la economia espanola. Este punto de partida supone un soporte sélido para
las previsiones de crecimiento de corto/medio plazo, en especial para la
demanda interna. En el horizonte de previsidn se anticipa una maduracion
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del ciclo, con un PIB real que tenderia a converger a su tasa de crecimiento
de largo plazo o potencial.

2.2.2 Supuestos externos y riesgos

Asi como las previsiones de crecimiento se revisan a la baja, cabe sehalar
que, en conjunto, el panorama de riesgos externos ha mejorado respecto a
mayo. Se ha materializado un riesgo identificado en mayo, el de
desaceleraciéon en el crecimiento de nuestros principales socios, pero se han
alejado riesgos cuyo impacto habria sido importante, como el del contagio
de la crisis institucional italiana o el Brexit abrupto sin acuerdo. Ha aumentado,
sin embargo, el riesgo de menor crecimiento del comercio, entre oftras
razones, por la guerra comercial.

2.2.2.1 Crecimiento en los socios comerciales

El crecimiento de la zona euro viene desacelerdndose desde el primer
frimestre de 2018, cuando pasé de tasas de crecimiento del PIB
intertrimestrales en el entorno de 0,8% a tasas en torno al 0,4%. Ahora bien, en
el segundo trimestre de 2019 se ha situado en un anémico 0,2%. La zona euro
es el primer destino de las exportaciones espanolas (Francia y Alemania
ocupan los primeros puestos, como se observa en el grafico 14). Enla medida
en que las previsiones de crecimiento dependen, parcialmente, de la
contribucién de la demanda externa, la desaceleraciéon en nuestros socios
comerciales es un elemento de riesgo que cabe senalar.

GRAFICO 14. PRINCIPALES PAISES GRAFICO 15. CRECIMIENTO
CON IMPORTANCIA SISTEMICA PARA ECONOMICO E INDICES DE SENTIMIENTO
ESPANA ECONOMICO, ZONA EURO
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Mirando al futuro inmediato, los indicadores de sentimiento econémico de la
zona euro que elabora la Comision Europea han continuado empeorando el
tercer trimestre de este ano, como se observa en grdfico 15. Sin embargo, el
indice estd todavia por encima de su media desde 2005 (102,3). Como indica
DG ECFIN (2019a), la evolucion es negativa en Alemania, donde el indice ha
caido este frimestre por debajo de la media histérica. En varios sectores ha
empeorado la confianza, pero donde peor evolucidn se observa es en
industria y servicios. En Francia, sin embargo, los indicadores de sentimiento
econdmico se han mantenido estables por encima de su media histérica.

La dindmica de la desaceleracion mundial apunta a un movimiento ciclico
normal. Estd de momento concentrada en manufacturas industriales. El indice
mundial de gestores de compras (Purchasing Managers' Index) de IHS Markit,
correlacionado con la evolucion de la produccién mundial, viene cayendo
durante el Ultimo ano (grafico 16, pero a juzgar por la dindmica histérica no
anticipa una recesién, sino una desaceleracién ciclica. La contraccion esta
limitada de momento al sector de manufacturas, aungue también se aprecia
una tendencia a la baja en servicios.

GRAFICO 16. PIB OCDE E iNDICE GRAFICO 17. INDICES PMI ESPANA
PMI DE MANUFACTURAS Y SERVICIOS
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Fuente: elaboracion de AIReF con datos de OCDE y Markit.

Nota: el indice PMI indica contraccién cuando se encuentra por debajo de 50.

2222 Evolucion del comercio internacional y guerra comercial

La desaceleracion en el sector manufacturero estd asociada a la prevision
de debilidad del comercio internacional, cuya prevision de crecimiento ha
recortado drasticamente en octubre el FMI. El comercio intfernacional pasaria
de haber crecido en 2018 al 3,6% a crecer en 2019 al 1,1%. Es posible que
dicha caida sea resultado de las subidas arancelarias y que, pasado el
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impacto inmediato, se recupere de nuevo, como prevé el FMI (que ha
presentado una prevision de crecimiento de esta variable de 3,2% para 2020).

Mirando al futuro inmediato, un indicador adelantado del comercio
internacional, como el indice Bdltico Seco (BDI, por sus siglas en inglés), ha
mejorado recientemente, lo que apoyaria la prevision de que se va a
recuperar el comercio a corto plazo. Este indicador de precios en el mercado
del tfransporte maritimo de mercancias presenta bastante volatilidad, pero se
considera un ingrediente Util para prever tendencias en el comercio
infernacional. La comparaciéon de la evolucion de este indicador, deflactado
con precios del comercio internacional, con la tasa de crecimiento del
comercio internacional (en volumen) presenta suficientes coincidencias
temporales, como se observa en el grafico 18. Se observa que el BDI ha
mejorado en los Ultimos meses, lo cual apuntaria a descartar la prevision de
una caida del comercio a corto plazo.

GRAFICO 18. EVOLUCION DEL VOLUMEN DE COMERCIO INTERNACIONAL Y DEL BDI
DEFLACTADO POR LOS PRECIOS DEL COMERCIO
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Fuente: elaboracion de AlReF con datos del CPB y de Datastream.

Por otra parte, se ha acentuado el riesgo de menor crecimiento del comercio
debido a la escalada de la guerra comercial. Las subidas de aranceles que
ya estan en vigor entre China y Estados Unidos han sido pronunciadas en un
corto espacio de tiempo: el arancel medio sobre las exportaciones de China
a Estados Unidos ha saltado de 3,1% a 21% y el de las de Estados Unidos a
China de 8% a 21,1% desde enero de 2018 hasta la actualidad (Bown, 2019).
Si se confirma el acuerdo para destensar las relaciones entre ambos paises
en noviembre, algunas de las subidas adicionales previstas no entrarian en
vigor. En todo caso, el FMI (2019) estima que, sin ser desdenable el impacto
directo de la escalada arancelaria sobre el crecimiento econdmico, el
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principal impacto proviene del incremento de la incertidumbre que provoca,
gue pesa sobre las decisiones de inversion.

Asimismo, Estados Unidos ha impuesto aranceles a ciertas exportaciones de
paises europeos, Espana incluida. A raiz de la decision de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC) sobre las ayudas publicas a Airbus, el 18 de
octubre la Administracion Trump ha impuesto aranceles por valor de 6.9200 M€
(USTR, 2019). Mds alld del impacto directo sobre el crecimiento, esta decision
incrementa la incertidumbre, porque preludia una posible escalada
arancelaria transatldntica. El siguiente paso de esta escalada seria la
respuesta europea cuando se publique la decision de la OMC sobre los
subsidios estadounidenses a Boeing, que también se van a declarar
incompatibles con la normativa de la OMC. Y mas alld de estas respuestas,
estd pendiente una decisién unilateral de Estados Unidos sobre el arancel
aplicado a las importaciones de automoviles basado en argumentos de
seguridad nacional, que podria danar este sector a nivel mundial, vy
especialmente a Alemania, donde el sector ya se estd resintiendo por los
cambios regulatorios. Por tanto, también en el dmbito de las tensiones
comerciales que afecta directamente a la zona euro se aprecia un
incremento de incertidumbre, que se fraduce en riesgos a la baja sobre las
previsiones de crecimiento.

2223 Suavizacion de las tensiones procedentes de Italia

En mayo la crisis institucional italiana estaba en plena efervescencia. Existia
un riesgo de contagio a través de la prima de riesgo, que, si bien no era alto,
habria tenido un impacto no desdenable. A pesar de que los niveles de tipos
de interés eran ya muy bajos, el endeudamiento publico es todavia elevado,
por lo que el impacto en nuestra economia de una subida del coste de
financiaciéon habria sido significativo, y mdas todavia si lo hubiera provocado
un incremento de la prima de riesgo contagiado, y por ello dificimente
controlable.

La practica desaparicion del riesgo de contagio de Italia elimina la que es la
principal amenaza externa de cambios abruptos en el crecimiento espanol.
Como se observa en el grafico 19, a comienzos de junio las dos primas de
riesgo se desvincularon. Tras el verano, la aceptaciéon publica de las normas
del juego comunitarias del nuevo gobierno italiano permite afirmar que este
riesgo practicamente ha desaparecido (independientemente de que no sea
una buena noticia la continua debilidad del crecimiento econdmico
italiano). La importancia del tema italiano para Espana es significativa, por lo
que la casi desaparicion de la probabilidad de este riesgo, por si misma,
mejora el conjunto del panorama de riesgos externos para la economia

36 Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. 2020 25 octubre 2019



Informe

espanola. A finales de octubre ha aparecido un elemento de incertidumbre,
puesto que ltalia ha enviado a las instituciones comunitarias un Plan
Presupuestario que parece incumplir los requisitos de consolidacion fiscal, por
lo que la evaluaciéon de la Comision Europea podria ser fuente de tensiones.
Sin embargo, se considera que el riesgo de que se frasladen a la prima de
riesgo italiana es menor que en mayo.

GRAFICO 19. DESVINCULACION PRIMA DE RIESGO Y MEJORA PRIMA ITALIANA
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Fuente: Datastream.

2224 Viento de cola procedente de la politica monetaria

Adicionalmente, se ha materializado un riesgo favorable identificado en
mayo: se pospone el cambio de orientacion de la politica monetaria, que
seguird siendo muy expansiva a corto y medio plazo. Como se observa en el
grafico 20, la expectativa de aumento de tipos de interés se ha ido
refrasando en la primera mitad de ano y en septiembre los tipos esperados
han vuelto a bajar. Ademds del impacto favorable sobre la inversion privada,
el aplazamiento de la subida de tipos de interés tiene un impacto positivo
sobre la dindmica del endeudamiento, en particular, el publico. Como se
observa en la grdafico 21, el endeudamiento del sector privado en Espana ya
no es particularmente elevado, sino que estd en linea con la media de la
zona euro, tanto en el sector de los hogares como entre las empresas No
financieras. Sin embargo, la rafio de deuda publica confinia en niveles
elevados y estables.
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GRAFICO 20. EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE MERCADO DEL TIPO DE INTERES DE
DEPOSITO
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GRAFICO 21. ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO EN ESPANA (% DEL PIB).
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2.2.2.5 Brexit

El riesgo de Brexit sin acuerdo ha descendido desde mayo. El 19 de octubre,
el gobierno britdnico ha solicitado de nuevo la extensidon de la prérroga de la
fecha de salida hasta el 31 de enero de 2020. Cabe esperar que el Consejo
Europeo la apruebe. Aungue la combinacion de facciones enfrentadas
sobre cuestiones de politica interna y de relaciéon con la UE en el Reino Unido
arroja resultados cada vez mds complejos, hay, de nuevo, un acuerdo de
salida posible que satisface las lineas rojas de la UE y que es aceptable para
el gobierno britdnico. Esta posibilidad pasa por la ruptura del mercado interior
del Reino Unido, manteniendo Irlanda del Norte en el mercado interior
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europeo. El Reino Unido saldria de la UE dentro del plazo del 31 de enero con
un acuerdo que abre un periodo transitorio durante el cual se negociaria la
relacion futura entre ambos. Continuard existiendo un impacto negativo a
medio y largo plazo, no comparable al que daria lugar una salida sin
acuerdo, cuya cuantificacién para Espana serd necesario estudiar.

2.2.2.6 Precios del petréleo

Respecto a la evolucion de los precios del petrdleo, cabe destacar la escasa
respuesta del crudo a los acontecimientos recientes, manteniéndose en
niveles en linea con los previstos a principios de aino. Han vuelto a niveles mds
bajos que los alcanzados tras el reciente ataque al mayor pozo petrolero de
Arabia Saudi, lo que demuestra tanto que la inestabilidad geopolitica en
Oriente Medio sigue siendo una fuente de riesgo como que existe capacidad

ociosa en el sistema productivo a nivel global para hacer frente a eventos
imprevistos.

GRAFICO 22. EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO Y PERSPECTIVAS
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2227 Tendencias a largo plazo

Por Ultimo, cabe destacar dos tendencias de largo plazo, que, de
prolongarse, acentuardn el impacto de potenciales riesgos negativos: el
envejecimiento de la poblacion y el cambio climdtico. Respecto al
envejecimiento demogrdfico, la AlReF (Opinidn 1/2019) ha estudiado el
impacto en la sostenibilidad del Sistema de la Seguridad Social. No hay
certidumbre sobre el posible efecto de los futuros cambios demogrdficos
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sobre la productividad laboral. Respecto al cambio climdtico, en el caso de
gue se cumpliera el Acuerdo de Paris, el incremento de la temperatura media
de la superficie terrestre entre 2030 y 2052 estaria limitado a 1,5 grados, segun
el Panel Intergubernamental de Cambio Climdtico de Naciones Unidas. Sin
embargo, el reparto geogrdfico de ese incremento de temperatura es
desigual, con una mayor concenfraciéon prevista, por ejemplo, en el sur de
Europa. El impacto macro-fiscal de este fendmeno a fravés del efecto sobre
el crecimiento potencial y la mayor frecuencia de fendmenos climdaticos
extremos en el caso de Espana no se ha estudiado aun lo suficiente.
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2.2.3 Componentes de la demanda

El consumo privado crecerd a unas tasas del 0,8% y el 1,4% para 2019 y 2020
respectivamente, segin las previsiones centrales de la AlReF, manteniéndose
como principal contribuidor al crecimiento. El grdfico 23 presenta la
proyeccion de consumo privado del escenario inercial de AIReF. La misma
estd algo por debajo de las proyecciones de las principales instituciones
nacionales e internacionales para 2019 y en linea con las mismas para 2020.
El consumo privado continta siendo el principal contribuidor al crecimiento
de la economia, si bien su aportaciéon en el periodo de prevision serd inferior
a la de la etapa de recuperacion de 2014-2018.

GRAFICO 23. CONSUMO PRIVADO
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El buen comportamiento del mercado de trabajo, el incremento esperado en
los salarios junto con la mejora en la situacién financiera de las familias
constituyen los principales apoyos del consumo privado. Las previsiones del
consumo privado y, en particular, la recuperacion delimpulso en 2020, vienen
respaldadas por sus principales determinantes, destacando el buen
comportamiento del mercado de frabajo y el incremento en los salarios en
un contexto en el que persisten las condiciones financieras favorables y la
mejora en la situacién patrimonial de los hogares. Conviene senalar en
cualquier caso la relevancia que para los dos anos predichos presenta el
término de correccidn de error con una contribucidn especialmente
negativa en 2019 que se explica por la desviacion de los datos observados
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en los dos primeros trimestres respecto de sus fundamentales como
consecuencia de la revision estadistica comentada anteriormente.

GRAFICO 24. APOYOS CONSUMO PRIVADO. MERCADO DE TRABAJO
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GRAFICO 25. APOYOS CONSUMO PRIVADO. RIQUEZA Y CREDITO
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La evolucion del consumo publico, enmarcada en un contexto de relativa
estabilidad, creciendo a tasas cercanas a las del PIB (2,0% para 2019 y del
1,9% para 2020). Esta estimacion del consumo publico se realiza de forma
iterativa desde una doble perspectiva, en primer lugar, una prevision
macroecondmica top-down como referencia inercial, que apuntaba un
gasto en consumo publico mds elevado, sin embargo, se ajustd a la baja, en
funcion ala de la otra perspectiva bottom-up, consistente en una estimacion
desagregada de las principales partidas de gasto publico de los distintos
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agentes y unidades que integran los subsectores de las Administraciones
PUblicas.

La inversion productiva se desacelerard en 2019 y 2020 segun las previsiones
centrales de la AIReF (creciendo al 2,5% y al 2,0%, respectivamente) en un
contexto de incertidumbre internacional y de progresivo deterioro de la
capacidad de financiaciéon de las sociedades no financieras. El grafico 26
proyecta una evolucion desacelerada de la formacién bruta en capital
productivo (es decir, bienes de equipo, maquinaria y sistemas de armamento
mas recursos bioldgicos cultivados). La misma viene marcada por un
contexto de incertidumbre internacional, asi también como por el progresivo
deterioro de la capacidad de financiaciéon de las sociedades no financieras
(que se manifiesta desde comienzos de 2018). Sin embargo, el menor nivel de
apalancamiento de las empresas no financieras apoya una evolucion
dindmica, aungue desacelerada, en linea con lo previsto para la actividad
econdmica general en el medio plazo. En este contexto, cabe recalcar que
los flujos de inversion directa extranjera podrian reducirse debido al contexto
de incertidumbre del comercio internacional y como consecuencia del
Brexit. Al igual que sucede con el modelo de prevision del consumo privado,
el vector de correccion de error de corto plazo presenta una importante
contribucion negativa. Esta desviacion entre la variable observada y sus
relaciones de largo plazo procede esencialmente de la revision estadistica.
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GRAFICO 26. FORMACION BRUTA EN CAPITAL PRODUCTIVO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y AIReF.

En el caso del agregado compuesto por la formacion bruta en construccion
y la propiedad intelectual, se prevé un crecimiento interanual del 2,7% en
2019 y del 3,4% en 2020. Este agregado se mantiene apoyado sobre la
evolucion prevista de la tasa de paro, asi como sobre la del precio de la
vivienda. En el mismo sentido opera el recorrido del crédito a los hogares, que
mantendria un comportamiento de recuperacion progresiva (ver grdfico 27).

La paulatina desaceleracion tanto en el ritmo de reducciéon de la tasa de
paro y, de crecimiento del precio de la vivienda observados en la mitad de
2019, asi como la estabilidad en la variacién del crédito a hogares para
adquisicion de vivienda, determinan una senda menos favorable a la
esperada a comienzos de ano.
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GRAFICO 27. FORMACION BRUTA EN CONSTRUCCION Y PROPIEDAD INTELECTUAL
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En Ultimo lugar, para el sector exterior se prevé una aportacion al crecimiento
positiva, en el entorno de las siete décimas que se reducird hasta una minima
contribucion de una décima en 2020. Las previsiones centrales de AIReF sitUan
el crecimiento de las exportaciones en el 2,2% en 2019 y el 2,3% en 2020,
alineadas, en general, con las previsiones de las principales instituciones, si
bien existe bastante disparidad respecto a este agregado. EI comercio
mundial de bienes aparece como el principal motor de la recuperaciéon en
2020, con ligeras aportaciones positivas tanto de los costes laborales unitarios
relativos como del tipo de cambio efectivo. Por su parte, se prevé que las
importaciones, fras un crecimiento muy moderado en 2019 del 0,2% en
términos interanuales, se recuperen en 2020 por el impulso de la demanda
inferna y la recuperacion del comercio mundial de bienes, alcanzando un
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crecimiento anual del 2,1%, volviendo a aportaciones del sector exterior al
crecimiento mds moderadas. No obstante, los componentes de la demanda
externa son los mds vulnerables ante los riesgos senalados en la seccidn
previa, especialmente a un recrudecimiento de las fensiones y la
desaceleracién del PIB de la zona euro

GRAFICO 28. EXPORTACIONES
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2.2.4 Mercado de trabajo

El mercado de trabajo se ha caracterizado durante el ano 2019 por mantener
un comportamiento positivo, con tasas de crecimiento del empleo elevadas
que se vienen ralentizando en los Ultimos meses y que continuara en el corto
plazo seguUn diversos indicadores adelantados. La creacién de empleo ha
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mostrado, en lo que va de 2019, un crecimiento sostenido comparable al de
la mayor parte de la fase de recuperacion. Sin embargo, desde el comienzo
de ano, ha venido mostrando signos de una progresiva ralentizacion,
consistente con un menor crecimiento econémico. En particular, la tasa de
crecimiento interanual de la dfiliacion a la Seguridad Social se ha venido
desacelerando desde principios de 2019, pasando de una tasa interanual del
2,93% en enero al 2,44% registrado en septiembre. Si se descuenta el efecto
de la incorporacidén de cuidadores no profesionales, cuyas cotizaciones
abona la Administracion General del Estado, la tasa de crecimiento
interanual se habria situado en el 2,22% en septiembre.

Esta ralentizacion se observa también en indicadores secundarios de la
coyuntura del mercado de trabajo, como son las bajas voluntarias en la
Seguridad Social gue son un indicador ciclico ligeramente adelantado del
empleo (consistente con un modelo tedrico del mercado de trabajo de
busqueda).
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GRAFICO 29. MERCADO DE TRABAJO
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El empleo equivalente crecerd a una tasa del 2,2% en 2019 y del 2% en 2020
segun las previsiones centrales de la AIReF, en linea con el crecimiento del PIB
estimado para el horizonte de la prevision, impulsado también por la
estabilizaciéon de la poblacion activa.

La evolucion de los salarios, medida a través de las distintas fuentes de
informacion sobre coyuntura salarial disponibles, muestra una tendencia a la
recuperacion, desde comienzos de 2017, consistente con la mejoria del
mercado de trabajo. Esta recuperacion aun parece tener recorrido, como
muestra  la  curva de Philips para la poblacion  prime age
(convencionalmente poblacién entre 20 y 55 anos), que refleja que el
crecimiento salarial se encuentra aun por debajo de la tendencia histérica
para el nivel de ocupacién actual entre dicho colectivo. No obstante, los
datos mds recientes muestran en los Ultimos meses una relativa suavizacion
del crecimiento salarial, en linea con el menor dinamismo de la creacion de
empleo. El andlisis de la coyuntura salarial a través de la estimacién de un
factor comun a la evolucién de los salarios recogida en las distintas fuentes
estadisticas (ver RECUADRO 1), confima este estancamiento en el
incremento salarial que en las distintas fuentes es mas dificil de detectar.

La prevision central de la AlIReF contempla un aumento de la remuneracién
real por asalariado del 1,9% en 2019 y 2020, en consonancia con |os
desarrollos recientes del mercado de trabajo, en un contexto de moderacion
de lainflacién y de crecimiento de los salarios publicos.

Los efectos del aumento del SMI en mds de un 22% en 2019 no han sido lo
suficientemente importantes por el momento como para que se detecte un
impacto relevante en los datos laborales agregados. La ausencia de
microdatos, solicitados al Ministerio de Trabajo y, por ahora, no disponibles,
no ha permitido un andlisis exhaustivo de los posibles efectos en los segmentos
de la poblacion mas expuesta al SMI. Pese a ello, del andlisis de los datfos
agregados, se evidencia cémo la pérdida de dinamismo del mercado de
trabajo se ha producido en todos los sectores y Comunidades Autdbnomas, o
que la evolucion de la dfiliacién al Régimen de Autdnomos, no afectado
directamente por la subida del SMI, muestra una evolucién peor a la del
Regimen General. Todos estos indicios apuntan a que el motivo principal de
la ralentizacién del crecimiento del empleo es ciclico e incluso demogrdfico,
con un paulatino descenso de la poblacion prime age (convencionalmente,
poblacién entre 20 y 55 anos) y, por tanto, de la tasa de actividad.

La tasa de actividad se estabiliza en el horizonte mds inmediato
principalmente por factores demogrdficos. Fundamentalmente, como
consecuencia del fuerte aumento de la misma entre la poblacidn mayor de
55 anos y del peso mayor de este colectivo en la poblacién en su conjunto.
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La tasa de actividad depende criticamente de los factores demograficos,
siendo la contribucién del componente ciclico comparativamente pequena,
e incluso siendo éste condicionado por el componente demogrdafico
(principalmente por la interaccion enfre prestaciones y subsidios de
desempleo vy jubilacion). La tendencia reciente de la tasa de actividad se
caracteriza por una estabilizacién en un valor por encima del 80% para la
poblacién prime age y un fuerte crecimiento de la tasa de actividad entre
los mayores de 55 anos, impulsada por las reformas en la normativa de
pensiones. Por ello, la informacidn que proporcionan las previsiones
demogrdficas -practicamente predeterminadas en el corto plazo- es muy Util
para ayudar a predecir el comportamiento de la tasa de actividad. El
incremento del peso de los mayores de 55 anos en la composicion de la
poblacién espanola, junto a la tendencia descrita con anterioridad, explican
el aumento de la poblacién activa en los proximos anos.

RECUADRO 1.
Factor de evolucion salarial:

La evolucion de los salarios medios es un elemento critico en el andilisis del
mercado laboral. Los datos de salarios que registra mensualmente la
Seguridad Social para para el cdlculo de la base de cofizacion serian la
fuente mds adecuada para medir la evolucidon salarial en la economia
espanola. Dado que estos datos no se publican, los analistas deben de
recurrir a diferentes indicadores imperfectos para analizar la dindmica salarial
del mercado de tfrabagjo. La existencia de distintos indicadores coyunturales
para una misma variable subyacente siempre conlleva la posibilidad de que
puntualmente ofrezcan senales diferentes o incluso contradictorias. Una
solucidn habitual a ese problema es la extraccion de un factor comuin a los
diferentes indicadores, que combine de la manera mds eficiente posible la
informacion sobre el fendmeno subyacente contenida en cada uno de ellos.

La AlRef ha seguido este enfoque para construir un indicador de evolucién
salarial a partir de cuatro de las series disponibles mds habitualmente
utilizados para el seguimiento del crecimiento salarial, como son las bases
medias de cofizacion a la Seguridad Social, los salarios medios de grandes
empresas, publicados por la Agencia Tributaria, la Remuneracion por
Asalariado, publicada por el INE y la evolucidn de crecimiento salarial
pactado en los convenios colectivos, que publica el Ministerio de Trabajo.

Estos indicadores son lo suficientemente parecidos como para pensar que su
evolucion depende de un mismo factor comun, que podemos identificar con
el crecimiento de los salarios en general, pero, a su vez, muestran las
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suficientes diferencias como para que la combinacion de la informacion
contenida en cada uno de ellos no sea trivial.

Asi, difieren en frecuencia (la Remuneracion por Asalariado se publica
trimestralmente, los ofros indicadores son mensuales), puntualidad (cada
indicador tiene su propio calendario de publicacién) o exhaustividad (la RPA
se obfiene a partir de datos muestrales, los ofros tres indicadores son
registrales pero cada uno de ellos deja fuera de su dmbito de cobertura a
diferentes colectivos).

La técnica aplicada para su combinaciéon es la conocida como Modelo
Factorial Dindmico, que consiste en postular la dependencia dindmica de
cada una de las series de un factor comun, inobservable, que representa el
verdadero objeto de estudio, que en este caso lo identificamos con el
comportamiento de los salarios. A partir del modelo postulado para este
factor comun y del comportamiento empirico de los indicadores es posible
estimar este factor comUn mediante la aplicacion del llamado Filtro de
Kalman.

Asi, se asume que cada uno de los indicadores, i=(remuneracidén por
asalariado, salarios medios grandes empresas, salarios convenios colectivos,
bases de coftizacion de la Seguridad Social), se puede modelizar mediante
una relacién lineal con el factor comun de salarios:

wi = Aif + €

Donde:

&l representa el componente idiosincrdtico de la serie i que siguen un proceso
AR(2): & = Pief_q + Pher_, + .

f: representa el factor comun de salarios que sigue también un proceso
AR(2): fr=¢p1fi-1 + P2f 2t @,

2.3 Evaluacion del plan presupuestario

2.3.1 Supuestos exdégenos y riesgos

Las hipotesis basicas que sustentan el escenario macroeconémico para 2019
y 2020 del Proyecto de Plan Presupuestario 2020 se consideran factibles. El
escenario presenta unos supuestos plausibles, en consonancia con los
previstos por el Banco Central Europeo, y en linea con los de otros organismos
internacionales. Respecto a la Actualizacion del Programa de Estabilidad
2019-2022, los supuestos externos han experimentado una revision a la baja,
en linea con el deterioro del crecimiento econdmico mundial y, en especial,

52 Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. 2020 25 octubre 2019



Informe

con el de los paises de la zona euro, afectando de manera intensa a los
mercados de exportaciones espanoles. En senfido contrario, los supuestos del
Gobierno referidos a los tipos de interés a corto y largo plazo suponen un
mayor apoyo al crecimiento. Asi, la revision a la baja de los tipos de interés se
muestra en concordancia la evolucién de la curva forward, aunque cabe
resaltar la existencia de un diferencial negativo respecto a las expectativas
de mercado en los tipos de largo plazo. Las expectativas sobre la evolucion
del precio del petrdleo son conservadoras, encontrdndose por encima de las
previsiones mds recientes de diversos organismos internacionales, y también
de las cotizaciones del crudo de petréleo en los mercados de futuros. Si bien
durante 2018 el precio del crudo de petroleo mostrdé una senda acelerada
ligada a las tensiones en paises productores como Venezuela e Irdn y como
resultado de la reduccion de la produccion en Canadd vy Libia, durante 2019
ha tenido un comportamiento mds estable.

El Gobierno prevé una ralentizacion del crecimiento del PIB mundial y de la
zona euro, en consonancia con los principales organismos internacionales.
La actividad a nivel global continba creciendo, aungue con menor firmeza.
El Gobierno espera que el crecimiento mundial, excluida la zona euro, se sitUe
enel 3,1% en 2019 y en el 3,4% en 2020, en linea con la prevision del BCE. La
revision a la baja se corresponde con varios efectos; i) la progresiva
ralentizaciéon del impulso ciclico de las economias avanzadas, ii) la
ralentizacion del crecimiento econdmico en China, en conjuncion con las
tensiones comerciales con los EE.UU., y iii) el bajo crecimiento de los paises
emergentes a lo largo de 2019 -en parte ligado a los dos primeros factores-.
La debilitacion del comercio mundial impactard sobre los mercados de las
exportaciones espanolas y el Gobierno asume que crecerdn un 2,2% en 2019
y un 2,6% en 2019, con una intensa revision a la baja respecto alas previsiones
de abril de 2019, cuando se esperaba que creciesen a ritmos del 2,6% y 3,2%,
respectivamente.

En los primeros nueve meses de 2019 el precio del barril Brent se ha
mantenido, en promedio, en unos 65 dolares estadounidenses por barril,
mostrando un tono desacelerado a partir de mayo. Los mercados de
opciones y futuros prevén que los precios se mantengan por debajo de la
barrera de los 60 ddlares por barril, tanto a finales de 2019 y como a lo largo
de en 2020. El descenso esperado en los precios del petfrdleo tendrd un ligero
impacto en términos de abaratamiento de las importaciones, menor inflacion
y mayor renta disponible real.

En linea con lo observado en los mercados secundarios de deuda y con la
evolucién de la curva forward, las hipétesis del Gobierno respecto al
rendimiento de los valores de deuda puUblica a largo plazo se han revisado a
la baja en relacién con el recogido en la APE 2019-2022. Sin embargo, cabe
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resaltar la existencia de un diferencial negativo respecto a las expectativas
de mercado. Asi, para 2019 en el documento se plasma una prevision de que
los tipos de interés de la deuda a 10 anos se situe, en promedio, en un 0,4% y
en un 0,3% en 2020, si bien las expectativas incorporadas en el mercado de
futuros parecen indicar hacia tipos ligeramente superiores, en el entorno del
0.5% en 2020. Ademas, tanto el Gobierno como el BCE esperan que los tipos
de interés a corto plazo se mantengan en terreno negativo en los proximos
dos anos, como consecuencia de las medidas de politica monetaria
anunciadas en septiembre.

2.3.2 Andlisis ex-ante de las previsiones

La AlIReF espera un crecimiento sostenido en los proximos anos en linea con
la maduracion del ciclo econémico, creciendo un 2,1% en 2019 y un 1,9% en
2020. Si bien la informacion proporcionada por los indicadores de coyuntura
a lo largo segundo frimestre daba lugar a una senal de rebaja de las
expectativas de crecimiento, durante el tercero han proporcionado una
senal de relativa estabilidad. Ello implica que seria esperable un crecimiento
promedio similar al observado en la primera mitad de 2019, con unas tasas
intertrimestrales proximas al 0,5%, y apunta a una tasa anual en el entorno del
2.1%. Estas previsiones se sitUan en un contexto de incertidumbre global y de
moderacién de las perspectivas de crecimiento para diversos paises de la
zona euro, efecto compensado parcialmente por el tono mds expansivo de
la politica monetaria del Banco Central Europeo desde septfiembre. En
ausencia de perturbaciones adicionales al crecimiento econdmico y al
entorno exterior ofrecerian un crecimiento cercano al 1,9% para 2020.

La composicion del crecimiento previsto para 2019 y 2020 presentado en el
Plan Presupuestario, se considera verosimil. Las previsiones del Plan
Presupuestario se encuentran por debajo de las proyecciones de la anterior
Actudlizacién del Programa de Estabilidad de abril, donde se preveia un
crecimiento del 2,2% en 2019 y del 1,9% en 2020. Ello se encuentra en
consonancia con la revision de los datos de la contabilidad nacional, que
pone de manifiesto una mayor contribucidn de la demanda exterior al
crecimiento agregado a la inicialmente anticipada, la senda de crecimiento
se caracteriza por una confribucion progresivamente dominante de la
demanda interna, y una contribucion positiva, aungue desacelerada del
sector exterior. Para el ano 2020 en el Plan Presupuestario se retoma un patrén
de crecimiento en linea con anos anteriores, apoyado en la demanda
interna como principal motor y con una progresiva maduraciéon del ciclo.

La revision estadistica de los agregados de la contabilidad nacional hace
que algunas instituciones y organismos internacionales aun no hayan
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incorporado las nuevas series en sus previsiones, lo que impide establecer
comparativas homogéneas.

GRAFICO 30. PREVISIONES PIB REAL (% VAR)

5
3.8
4 Rango 20-80
3,0 29
3 Rango 30-70 ' 24
' 2,1

2 mm Rango 40-60 ——— |I8

e=fl==Gobierno

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2017 2018 2019 2020
Fuente: Datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.

En el caso del consumo privado se prevé una notable moderaciéon del
crecimiento. Tras la atonia del consumo en los primeros dos frimestres
observados de 2019, el cuadro oficial prevé una tasa de crecimiento del
consumo privado del 0,9% para el conjunto del ano, seguido de una leve
aceleracion en 2020 hasta el 1,2%. Las causas de este diferente
comportamiento en 2019 vendrian determinadas, en primer lugar, por el
menor ritmo de creacién de empleo asociado a la ralentizaciéon de la
produccion y en segundo lugar a la evolucion de la tasa de ahorro de los
hogares. En este sentido, la revision de las Cuentas no Financieras de los
Sectores Institucionales pone de manifiesto una trayectoria creciente de la
tasa de ahorro de los hogares. Ello implica que el incremento en la renta
disponible bruta experimentado en los Ultimos meses no se fraslade
plenamente a la evolucion del agregado. Es previsible que la tasa de ahorro
continUe a futuro la evolucién observada en 2019, lo que implica que surja
margen para gue los hogares incrementen su consumo por esta via.
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GRAFICO 31. PREVISIONES CONSUMO PRIVADO (% VAR VOLUMEN)
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Fuente: Datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.

Para 2019, el Proyecto de Plan Presupuestario revisa al alza la prevision de
crecimiento el consumo publico para 2019 hasta el 2,0%, dejando inalterada
su prevision para 2020, en un 1,5%. Ambas cifras se encuentran dentro del
intervalo de confianza de AIReF, aunque en el limite inferior del rango 40-60.

GRAFICO 32. PREVISIONES CONSUMO PUBLICO (% VAR VOLUMEN)
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Fuente: Datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.
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En cuanto a la formacion de capital, la prevision oficial para 2019 se ha
revisado a la baja respecto a la Actualizaciéon del Programa de Estabilidad,
desde el 4,0% hasta el 3,1%. Por el lado de la inversidon productiva, el Gobierno
prevé un avance del 3,6% en 2019 y del 3,4% en 2020. La favorable posicion
financiera de las empresas y la innovacion de politica monetaria que se
trasladaria hacia el mantenimiento de un contexto de tipos de interés bajos
determinardn su dinamismo. Si bien las previsiones oficiales para el ano 2019
estdn fuera del intervalo de confianza que proporcionan los modelos de la
AIReF, las previsiones para el ano 2020 se situan en el rango 30-70 de los
intervalos de confianza, resulfando ambas estimaciones optfimistas en su
conjunto. En cualqguier caso, se pronostica una reduccién de su crecimiento
respecto a 2019, fundamentalmente por el menor empuje de la demanda
doméstica.

GRAFICO 33. PREVISIONES INVERSION EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
(% VAR VOLUMEN)
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Fuente: Datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.

En el caso del agregado formado por la inversidn en construccion y
propiedad intelectual el pronéstico del Gobierno revisa a la baja la prevision
para 2019 y 2020, desde el 4,2% y 3,3% previstos inicialmente para situar la
evolucion de este agregado en una senda estabilizada, similar a la
contemplada por la AlReF. Las condiciones de financiacion hipotecaria y la
reduccion de la tasa de paro, aungue a ritmos inferiores a lo observado en
los Ultimos anos, seguirdn siendo determinantes.
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GRAFICO 34. PREVISIONES INVERSION EN CONSTRUCCION Y PROP. INTELECTUAL
(% VAR VOLUMEN)
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Fuente: Datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.

En lo referente a las exportaciones de bienes y servicios, se ha revisado a la
baja su contribucion al crecimiento en 2019 y 2020. Las cifras del gobierno
sitban su avance en el 2,3% para 2020, que se ubica en la region central del
intervalo de confianza de AIReF. Este hecho ha venido condicionado por el
empeoramiento en las expectativas del comercio mundial ligadas a las
tensiones comerciales entre los EE.UU. y la Republica Popular China, asi como
al del crecimiento de numerosos paises de la zona euro.
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GRAFICO 35. PREVISIONES EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (% VAR VOLUMEN)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.

Como resultado de la combinacién de la revision estadistica y del
empeoramiento de la coyuntura en el comercio mundial -predominando este
Ultimo factor- las importaciones en 2019 ven reducido su pronéstico desde el
3.1% hasta el 0,1%, mientras que para 2020 lo hacen desde el 2,8% previsto
en abril hasta el 2,0% actual. Dicha cifra se emplaza completamente en el
centro de los intervalos estimados por la AIReF.

GRAFICO 36. PREVISIONES IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (% VAR VOLUMEN)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.
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A pesar de la disminucion del crecimiento econémico esperado para 2019 y
2020, la prevision de empleo ha sido revisada al alza en dos décimas para
ambos anos hasta el 2,3% en 2019 y hasta el 2% en 2020. Teniendo en cuenta
el prondstico realizado para el PIB, supondria registrar una productividad del
entorno de dos décimas negativas. La tasa de avance del empleo se sitUa
en la region central del intervalo de los modelos de AIReF. En cualquier caso,
este comportamiento del empleo, junto con el avance de la poblacion
activa permitiria reducir la tasa de paro hasta un entorno ligeramente por
inferior al 14% como prevée el Gobierno.

GRAFICO 37. PREVISIONES EMPLEO (% VAR. EETC)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AlReF.

En cuanto a los precios, se sigue esperando una gradual convergencia al
nivel de referencia objetivo en el drea del euro. En consonancia con los datos
revisados de la Contabilidad Nacional, el Gobierno revisa al alza el deflactor
del PIB en 2019 y 2020, elevando en una décima su avance previsto en ambos
anos. Esta evolucion resulta plausible y similar a la obtenida por los modelos
internos de la AIReF. Por su parte, el prondstico para el deflactor del consumo
privado en 2020 (1,6%) se situa muy parejo a la evolucion del deflactor del
PIB. Teniendo en cuenta los crecimientos en volumen y precios del PIB, estos
se fraducen en un avance del PIB nominal de alrededor de un 3,6% para 2020,
cifra inferior a la prevista para 2019, que se situa en el 3,9%.
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GRAFICO 38. PREVISIONES DEFLACTOR PIB (% VAR)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Empresa (linea discontinua) y estimaciones AIReF.

La proyeccidn oficial de los salarios permanece en una trayectoria estable
en los dos anos del horizonte de previsién. Por Ultimo, la evolucion de la
remuneracion por asalariado para 2020 se considera por encima de lo
esperado por la AIReF, situdndose ligeramente por encima del crecimiento
del nivel general de precios. Este mayor crecimiento de las remuneraciones
serd consecuencia, en parte, del impacto que tienen los acuerdos firmados
de negociacién colectiva y del incremento propuesto del salario minimo
interprofesional.

2.3.3 Andlisis ex-post de los sesgos

2.3.3.1 Metodologia de andlisis

La normativa nacional y europea requiere que las previsiones
macroecondémicas oficiales no presenten sesgos importantes en los
Ultimos 4 anos. A nivel europeo, la normativa exige que la planificacién
presupuestaria  sea readlizada en base a  proyecciones
macroecondmicas que no presenten sesgos importantes por lo menos
durante los Ultimos cuatro anos.¢ A nivel nacional, la normativa es mds
exigente, ya que extiende este requisito también a las previsiones

6 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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presupuestarias.” Adicionalmente, la legislacion nacional tfambién
requiere a la AIReF que identifique la existencia de sesgos importantes
en las previsiones de los ejercicios pasados.8 Este andlisis debe incluirse
en cada informe sobre previsiones macroecondmicas.

Se considera que un sesgo es importante si el error de prevision del
Gobierno es grande, injustificado y sistemdtico. La metodologia
desarrollada porla AIReF compara los errores de prevision del Gobierno
(G) con los realizadas por el Consenso contenido en el panel de
previsiones de FUNCAS (C) mdas cercano en el tiempo.? Para cada
variable, el error de prevision se define como su prevision menos el valor
observado (R) en la primera publicacion de la Contabilidad Nacional
Anual. Un error se considera grande si el mismo cae fuera de la
distribucion de previsiones del panel. Adicionalmente, un error grande
se considera injustificado si el error absoluto de prevision del Gobierno
es mayor que el del Consenso (o seq, si |G-R|>|C-R|). La presencia
de errores grandes e injustificados durante cuatro anos implican la
existencia de un sesgo importante en las previsiones.!°

Esta seccion anadliza la existencia de sesgos importantes en las
previsiones macroeconémicas de otono para el periodo 2015-2018. Los
Ultimos cuatro anos para los que se cuenta con una primera publicaciéon del
dato cerrado de la Contabiidad Nacional en frecuencia anual
corresponden al periodo 2015-2018. Por consiguiente, para realizar el cdiculo
de los errores de prevision se utiliza la informacidén contenida en las previsiones
macroecondomicas formuladas en los otonos del periodo 2014-2018 (i.e.
formuladas entre 2015 y 2018 en el caso de las previsiones para el ano
corriente y entre 2014 y 2017 en el caso de las previsiones del ano siguiente).
No obstante, el andlisis de la AIReF no se limita a los Ultimos cuatro anos, sino
que, dentro de las posibilidades brindadas por la informacion disponible, se
extiende hasta el principio de la década pasada. Se estudian las previsiones

7 Real Decreto 337/2018, de 25 de mayo, sobre los requisitos aplicables a las previsiones
macroecondmicas y presupuestarias.

8 Arficulo 14.4 de la Ley Orgdnica de creacion de la AlReF.

? El Consenso para cada variable se define como la media aritmética de las previsiones de los
analistas del panel. Se excluye del Consenso al Banco de Espana, Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo, Comisidn Europea y Fondo Monetario Internacional debido a
desfasajes temporales en la formulacién de sus previsiones macroecondmicas.

10 La descripcién detallada de la metodologia puede consultarse en el Informe sobre las
Previsiones Macroecondmicas del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015
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de crecimiento del PIB real y sus principales partidas por el lado de la
demanda, la generacion de empleo y la evoluciéon de la tasa de paro.

23.3.2 Evaluacion de las previsiones del periodo 2015-2018

En el periodo 2015-2018 poco mds de la mitad de los errores de previsiones
fueron grandes. Durante los Ultimos cuatro anos, un 56% de los errores de
prevision para el ano corriente y un 66% para el ano siguiente se encontraron
por fuera del rango intercuartilico del panel de Funcas. La distribucion de
errores grandes se concentra en las variables de PIB, Inversion, Importaciones
y tasa de Paro en el caso de las previsiones para el ano corriente y en
Consumo Privado, tasa de Paro, Exportaciones y Consumo PUblico al observar
las previsiones para el ano siguiente. Estas cifras son similares a las observadas
en el periodo 2014-2017 pero bastante diferentes al patrdn histérico
observado entre 2002 y 2014, donde los errores grandes se concentraban en
el ano corriente en las variables de Inversion, Importaciones, Consumo
PUblico y Exportaciones.

Sin embargo, dos tercios de los errores grandes han sido justificados y no se
identifican sesgos importantes en ninguna de las variables analizadas. En los
Ultimos cuatro anos, solo un 25% de los errores de prevision para el ano
corriente y un 41% para el ano siguiente no han sido justificados por los datos
observados. Lo anterior implica que, al igual que para el periodo 2014-2017,
para el periodo 2015-2018 no se identifican sesgos importantes en ninguna
variable. No obstante, existen algunos casos particulares que merecen un
seguimiento continuo. En el caso de las previsiones de Importaciones para el
ano corriente y de Exportaciones para el ano siguiente se identifican errores
injustificados de manera consecutiva en los Ultimos tres anos. Ademds, en el
caso del Consumo Publico, luego de la mejora en la precision previsora
observada en 2017, también se ha vuelto a observar un error injustificado en
la prevision para el ano siguiente en 2018. En términos agregados, la precision
previsora del periodo 2015-2018 implica una mejora relativa respecto al
desempeno histérico (i.e. promedio 2002-2014) para el ano corriente (i.e. los
errores injustificados se reducen del 42% al 25%) y estd en linea con lo
observado en los errores de prevision para el ano siguiente.

2333 Seguimiento de las recomendaciones

La normativa exige que se tomen medidas y se hagan puUblicas en el caso de
que se identifiquen sesgos importantes. Tanto a nivel nacional como europeo,
la normativa exige que el Gobierno readlice la evaluacién ex-post por lo
menos una vez al ano. A nivel nacional, legalmente tambiéen se le exige al
Gobierno que haga publica dicha evaluacion. En el caso de identificarse
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sesgos importantes, se deberdn tomar medidas para corregirlos y evitarlos en
un futuro. Adicionalmente, dichas medidas deberdn ser publicadas.

En octubre de 2017, la AIReF identificé un sesgo importante en las previsiones
de consumo puUblico y recomendé al Gobierno tomar medidas al respecto.
En su Informe sobre las Proyecciones Macroecondmicas del Proyecto de Plan
Presupuestario 2018, de 16 de octubre de 2016, la AIReF identificd un sesgo
importante en las previsiones de Consumo PUblico para el ano siguiente, al
observarse errores grandes e injustificados consecutivamente entre 2013 y
2016. Por tanto, se recomendd al Gobierno tomar medidas correctivas vy
hacerlas publicas.!

Aungue no se ha vuelto a identificar un sesgo importante, la AlReF todavia
estd a la espera de que el Gobierno publique las medidas destinadas a
mejorar sus herramientas de prevision. Desde el sesgo identificado en 2013-
2016, el andlisis llevado a cabo por la AIReF no ha vuelto a identfificar la
presencia de sesgos importantes en ninguna variable, tanto en las previsiones
formuladas en primavera como en otono. Sin embargo, la AlReF todavia se
encuentra a la espera de que el Gobierno publique las mejoras
metodoldgicas a las que hizo referencia en su respuesta a la recomendacion
de la AIReF el 4 de mayo de 2018.12

CUADRO 1. ERRORES GRANDES E INJUSTIFICADOS
DBP 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB T NO NO NO NO N NO NO
T+1 N| NO NO NO NO Sl -

Consumo T N| NO NO NO NO NO NO
Privado T+1 S| NO NO NO S| S| -

Consumo T NO NO NO Sl NO Sl NO
PUblico T+1 N S| Sl Sl NO Sl -

Inversién T N NO NO NO Sl NO NO
T+1 N NO NO NO NO Sl -

Expo T N| NO Sl NO NO NO NO
T+1 N| NO NO S| N Sl -
. T N| NO Sl NO N Sl Sl
T+1 NO NO NO NO Sl NO -

Empleo T N| NO NO NO NO NO NO
T+1 N NO Sl NO NO NO -
Paro T NO NO Sl NO NO NO N
T+1 N NO NO NO NO Sl -

Fuente: Elaboracion propia en base a Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia
y Empresa

11 Informe sobre las Previsiones Macroecondmicas del Proyecto de Plan Presupuestario
12 Respuesta del Ministerio de Industria del 4 de mayo de 2018
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ANALISIS DEL PLAN
PRESUPUESTARIO 2020

La AlIReF estima un déficit para 2020 del 1,7% del PIB en linea con lo recogido
en el Plan Presupuestario. Este resultado supondria una reduccion del déficit
de 8 décimas en el bienio 2019-2020 en linea con el escenario central de la
AIReF, si bien existen diferencias en el reparto temporal de la correccién
durante el periodo.

CUADRO 2. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y SENDA DE AJUSTE (% PIB)
Senda prevista por el Gobierno Escenario Central de AIReF
Capacidad (+) Necesidad (-) financiacion 2019 2020
2018 2* Notificacién Plan 2019 2020
en % PIB .
UE Presupuestario
Administracion Central (AC) -1,3 -0,8 () -0,7 -0,6
Seguridad Social (FSS) -1,4 -1,4 () -1,3 -1,3
Comunidades Autonomas (CCAA) -0,3 -0,3 () -0,5 -0,2
Corporaciones Locales (CCLL) 0,5 0,4 () 0,4 0,4
Total Admistraciones Publicas (AAPP) -2,5 -2,0 -1,7 -2,1 -1,7
Operaciones no recurrentes 0,3 0,2 0,1 0,5 0,2
Total AAPP sin op. no recurrentes -2,2 -1,8 -1,6 -1,6 -1,5

(-.) No disponible

La AlIReF estima factible la senda del gobierno para el bienio 2019-2020, si
bien rebaja la probabilidad de que se alcancen las previsiones de 2019
respecto a pronunciamientos anteriores. La AIReF revisa al alza su prevision de
déficit de las AA.PP. para 2019 en 0,1% del PIB. De esta forma, el escenario
central de la AIReF prevé cerrar el ano con un déficit del 2,1% del PIB,
elevando las previsiones del informe sobre el cumplimiento esperado de los
objetivos, publicado en julio, que apuntaban al 2% del PIB,
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GRAFICO 39. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2019-2020. TOTAL AA.PP.
(EN % PIB)
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La estimacion de la AlIReF asume al igual que el Plan Presupuestario un
escenario de politicas constantes. En consecuencia, esta cifra no es
directamente comparable con la del informe sobre la Actualizacion del
Programa de Estabilidad publicado en mayo y que contenia medidas por un
importe en torno a 5 décimas del PIB. No obstante, en este escenario de
politicas constantes se incluye una revalorizacion de las pensiones con el IPC,
una subida del salario de los empleados puUblicos segun el acuerdo con los
sindicatos y la puesta en marcha de alguna de las recomendaciones
derivadas del Spending Review ya anunciada el pasado mes de abril en la
APE 2019-2022. En relacién con estos ahorros previstos, tanto en materia de
gasto en farmacia como en incentivos a la contratacion, cabe senalar que
la AIReF considera ajustada la cuantificacion del gobierno sobre los efectos
de estas recomendaciones, si bien tiene dudas sobre el impacto final, que
dependerd de la celeridad con la que los cambios normativos vy
procedimentales necesarios puedan ponerse en marcha. Asimismo, el Plan
Presupuestario recoge en sus anexos un amplio listado de medidas ya en
vigor y, por lo tanto, incorporadas al escenario central de la AIReF.

3.1 Previsiones de cierre para 2019

La AIReF estima que las AA.PP. cerrardn el ano 2019 con un déficit del 2,1%
del PIB. En el informe sobre el cumplimiento esperado de los objetivos,
publicado enjulio, la AIReF situaba su escenario central de déficit en torno al
2% del PIB, ligeramente por debajo del 2,1% estimado en los informes sobre
presupuestos iniciales y sobre la Actualizacion del Programa de Estabilidad.
En el presente informe, la AIReF actualiza en una décima de PIB su prevision
de cierre al incorporar la revisidon estadistica de las cuentas nacionales, el
nuevo escenario macroecondmico y la informacion disponible de las AA.PP.
que, en su conjunto, han supuesto un aumento tanto de los ingresos como de
los gastos, si bien en mayor cuantia en el caso de estos Ultimos.

66 Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. 2020 25 octubre 2019



G

Informe

La AIReF considera factible pero ajustado alcanzar el 2% notificado por el
Gobierno. Como se viene senalando en informes anteriores, el objetivo de
estabilidad presupuestaria aprobado en julio del 2017, 1,3% del PIB, resulta
muy improbable de alcanzar y asilo ha manifestado el Gobierno con ocasion
de las notificaciones de déficit a la Unidn Europea. En este sentido, la segunda
notificacion, remitida el 30 de septiembre, mantiene la prevision de cierre
para el conjunto de las AA.PP. en el 2% del PIB a cuya consecucion la AlReF
le asigna una probabilidad del 44%, como se muestra en el grafico anterior.
Esta noftificacion presenta cambios en la distribucidn por subsectores
respecto a la primera noftificacidon de abril. El Gobierno prevé que la
reduccion de 2 décimas del PIB del déeficit en la AC pueda compensar el
deterioro del saldo de las administraciones territoriales, mayor déficit de las
CC.AA. y menor superdvit de las CC.LL.

CUADRO 3. OBJETIVOS DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA Y PREVISIONES CIERRE (EN %PIB)
2018 2019
Capacidad (+) Necesidad (-) A s
L 2016 2017 I* Notific. 2* Notific.
financiacion en % PIB cM Cierre cM AlReF
Julio 2017 Julio 2017 CE CE

Administracion Central -2,6 -1,9 -0,7 -1,3 -0,3 -1,0 -0,8 -0,7
Fondos Seguridad Social -1,6 -1,5 -1,1 -1,4 -0,9 -1,4 -1,4 -1,3
CC.AA.y CC.LL. -0,3 0,3 -0,4 0,2 -0,1 0,4 0,1 -0,1

Comunidades Auténomas -0,9 -0,3 -04 -0,3 -0,1 -0,1 -03 -0,5

Corporaciones Locales 06 06 0,0 05 00 05 04 04
Total AA.PP. -4,5 -3,1 -2,2 -2,5 -1,3 -2,0 -2,0 -2,1

La revision de las cuentas de las AA.PP. altera el punto de partida para las
estimaciones de 2019. El déficit se ha incrementado en 2018 en 513M&€,
aunque continta en el 2,5% del PIB (Del 2,48% al 2,54%), mientras que se ha
reducido de 2014 a 2017, siendo la revision mds relevante la de 2016, 2.043M€,
En 2018, se han incrementado los ingresos en 1.464M£€ y los gastos en 1.977M&E.
Para 2019, el efecto neto de las revisiones arroja un saldo ligeramente
negativo sobre el déficit. Estos cambios se explican tanto por los cambios en
la metodologia de algunas rubricas propia de la revision estadistica como por
la incorporacion de informacidon mds definitiva sobre el cierre contable
conocida entre la publicacién de las cifras de avance (abril) y provisional
(septiembre).

Los cambios en el cuadro macroeconémico, unido a la revisiéon estadistica
de sus variables, también impactan sobre las estimaciones de 2019. Por un
lado, el nuevo escenario macroecondmico implica una menor recaudacion,
suponiendo un deterioro de las previsiones de déficit en menos de una
décima del PIB. Por otro lado, la revision estadistica ha reducido el PIB en
términos nominales para toda la serie. Ademds, en 2019 la prevision de
crecimiento nominal es ligeramente inferior. Como consecuencia de lo
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anterior, se produce un efecto denominador que eleva el peso de ingresos y
gastos sobre el PIB en torno a 3 décimas. No obstante, el impacto de este
efecto denominador sobre la cifra de déficit es limitado.

Las previsiones de la AIReF incorporan la nueva informacién publicada desde
julio, asi como la remitida por las diferentes administraciones. Desde |a
publicaciéon del Ultimo informe de la AIReF en julio, se ha publicado, junto con
la revision estadistica, las cuentas de las administraciones publicas del
segundo trimestre de 2019. Asimismo, fambién se han publicado datos de
contabilidad nacional de julio de AC, FSS y CC.AA., asi como los del Estado
de agosto y la recaudacion en caja de la AEAT de agosto. También se ha
publicado la financiacion definitiva que el Estado pagard a las CC. AA. en
2019 por el sistema de financiacion. Aunque los cambios con incidencia
positiva y negativa en el déficit tienden a compensarse, el resultado neto es
de un deterioro del déficit inferior a una décima del PIB.

CUADRO 4. PREVISIONES AIREF 2019 (EN %PIB)
2018 2019
TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS 2014 2015 2016 2017
Avance Provisional| Informe Lineas 20
(abril) (sept.) jul-19 oct-19

A. RECURSOS TOTAL AAPP 39,2 38,7 38,1 38,2 38,9 39,2 39,1 39,5
|. Total impuestos 22,1 223 22,0 222 22,9 228 22,9 228
1.1. Impuestos sobre la produccion y las importaciones 11,5 11,7 11,6 11,6 11,7 11,7 11,8 11,7
1.2. Impuestos corrientes sobre renta y patrimonio 10,1 9,9 9,9 10,1 10,7 10,6 10,7 10,7
1.3. Impuestos sobre capital 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
2. Cotizaciones sociales 12,5 12,2 12,2 12,3 12,4 12,4 12,8 12,8
3. Rentas de las propiedad y otros ingresos 4,6 4,2 3,9 3,7 3,6 4,0 34 38
B. EMPLEOS TOTAL AAPP 45,1 43,9 42,4 41,2 41,3 41,7 41,1 41,6
|. Remuneracion de asalariados 1,1 11,1 10,9 10,6 10,5 10,6 10,6 10,7
2. Consumo intermedio 54 54 52 51 50 5,1 50 5,1
3. Transferencias sociales en especie 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,6
4. Transferencias sociales en efectivo 16,5 15,8 15,6 15,3 15,3 15,4 15,6 15,7
5. Intereses 3,4 3,0 2,8 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3
6. Formacion bruta de capital 2,2 2,5 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0
7. Subvenciones y otros gastos 3,7 34 34 3,1 34 34 3,1 32
Capacidad (+)/Necesidad (-) de financ. -5,9 -5,2 -4,3 -3,0 -2,5 -2,5 -2,0 -2,1

Respecto al informe de julio, los recursos han aumentado su peso en el PIB en
4 décimas debido a la revision estadistica, que se ve parcialmente
compensada por el deterioro del escenario macroeconémico. La revisién del
PIB explica casi 3 décimas de variacion por el efecto denominador.
Adicionalmente, la revisibon metodoldégica de las cuentas de las
administraciones publicas explicaria ofra décima adicional. Estos dos efectos
se ven compensados en parte por la reduccidon de las previsiones de
recaudacion en los impuestos especiales, el IVA y, en menor medida, en el
IRPF. Este descenso en la recaudacion se explica por los datos mds recientes
de recaudacion que se han situado por debajo de lo inicialmente esperado,
asi como por la revision del escenario macroecondémico que afectaria a las
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previsiones del Ultimo trimestre del ano. Por el contrario, se ha elevado la
prevision de otros impuestos sobre la produccion de acuerdo con los Ultimos
datos de recaudacion.

En mayor proporcion, los gastos han aumentado su peso en el PIB 5 décimas
debido tanto a la revision estadistica como a los Gltimos datos de ejecucion.
Como en los ingresos, la revision del PIB también explica 3 décimas del
incremento del peso de los empleos. Por otra parte, la revision de las cuentas
de las administraciones publicas, tanto por la actualizaciéon de los datos de
cierre como por los cambios metodoldgicos, eleva el punto de partida en
algo menos de 2 décimas. Por Ultimo, la incorporacion de los Ultimos datos de
ejecucion tiene un efecto neto de incremento de gasto inferior a una décima
del PIB. El comportamiento por ribricas es desigual dependiendo delimpacto
de los diferentes factores, siendo estos los principales cambios en las
estimaciones respecto al informe anterior:

e Incremento del consumo publico, principalmente por la actualizacion
de los datos de cierre de 2018 en las administraciones territoriales, la
revision estadistica y, en menor medida, por la convocatoria de
elecciones generales

e Reduccién del gasto por intereses por la revision estadistica y la
evolucion reciente de los tipos de interés

e Reduccidén de las transferencias de capital por la ausencia de
solicitudes de pago sobre créditos fiscales exigibles a la administraciéon

e En el resto de gastos cabe destacar una mayor formacién bruta de
capital por los cambios metodoldgicos, asi como ofras revisiones de
menor enfidad.

3.2 Anadlisis del escenario presupuestario para 2020 del
conjunto de las AA.PP.

La AlIReF estima un déficit para 2020 del 1,7% del PIB en linea con lo recogido
en el Plan Presupuestario. Esto supone una reduccion del déficit de 4 décimas
del PIB respecto a 2019, de las cuales 3 décimas corresponden a una
reduccion de los elementos no recurrentes en 2020 respecto a 2019. El resto
de reduccidn se explicaria por la evolucién ciclica de ingresos y gastos y, con
un impacto mds reducido, de las medidas de ahorro incorporadas en el Plan
Presupuestario.

Los elementos no recurrentes se reducen en 3 décimas de PIB en 2020
respecto a 2019. El déficit de 2019 incorpora 5 décimas de elementos no
recurrentes. Algunos de estos elementos no se reproducen en 2020 como el
impacto de las sentencias sobre el impuesto sobre sociedades y sobre la
exencion de las prestaciones por maternidad en el IRPF, la suspension
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temporal del impuesto sobre el valor de la produccion de energia eléctricay
la devoluciéon de los ingresos no recurrentes por impuesto sobre sociedades
que se produjeron en 2018. Por otra parte, también se estiman menores pagos
por los Esquemas de Proteccion de Activos (EPA).

El impacto de los gastos por catdstrofes naturales recogidos en el Real
Decreto - Ley 11/2019 se incorpora a las estimaciones de la AlReF. Estos
gastos no estaban contemplados en el informe de julio, estimdndose que
tendran un mayorimpacto en 2020 que en 2019. El Real Decreto - Ley recoge
los gastos de la Administracion Central por un importe de 774M€. De este
importe, 540 M€ serdn destinados a cofinanciar un 50% de gastos realizados
por CC.LL. y CC.AA. uniprovinciales, por lo que elimpacto total en las cuentas
publicas se elevaria a 1.314M£. En la medida que los trabajos para paliar los
danos se han iniciado ya en 2019, pero se prevé continlen en 2020, la AIReF
ha realizado una imputacion provisional en ambos ejercicios de acuerdo con
la informacién recabada de las diferentes administraciones.

CUADRO 5. ELEMENTOS NO RECURRENTES 2019 Y 2020 (EN %PIB)
Total Administraciones Publicas 2017 2018 2019 2020
Déficit (% PIB) -3,0 -2,5 -2,1 -1,7
Elementos no recurrentes*
Autopistas de peaje 1.800 120
Créditos fiscales exigibles 512 1.073
Pagos EPA 797 1.849 1.793 1.267
Ayuda financiera 509 70
Sentencia Imp. Sociedades 702
Devoluciéon maternidad 622 885
Suspension del impuesto sobre el valor de la energia eléctrica 750
Ingresos no recurrentes por Imp. Sociedades -1.600 1.600
Gastos no recurrentes en CCAA (sentencias diversas) 238 1.452 538 346
Ingresos no recurrentes en CCAA -1 -1.271 -441 -22
Gastos no recurrentes CCLL (reclasificacion app y otros) 108 84
Efecto total del Real Decreto 11/2019 DANA (AC, CCAAy CCLL) 350 980
Elementos no recurrentes 2.153 4.079 6.296 2.571
Elementos no recurrentes (% PIB) 0,2 0,3 0,5 0,2
Déficit AA.PP. sin no recurrentes (% PIB) 2,8 22 | -6 | -15

* Con signo positivo, mayor déficit; con signo negativo, menor déficit

Fuente: Estimacion AlReF a partir de informacion publicada por IGAE

La AIReF estima un nivel de ingresos sobre el PIB ligeramente superior a los
recogidos en el Plan Presupuestario. El escenario central de la AIReF se sitUa
ligeramente por encima alcanzando el 39,7% del PIB en 2020. Las
estimaciones de la AIReF se fundamentan en el nuevo escenario
macroecondmico, que supone una desaceleracion respecto al informe
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anterior detrayendo algo mds de 1 décima del PIB de la estimacion de
ingresos. Las diferencias con el Plan Presupuestario también se observan por
rUbricas, siendo mds elevadas en el caso de la AlReF los impuestos sobre la
produccion y las importaciones y otros recursos, y mds reducidas en el caso
de impuestos sobre renta y patrimonio. Por su parte, el peso de las
cotizaciones sociales es similar en ambos casos.

La AIReF estima también unos gastos ligeramente superiores a los del Plan
Presupuestario. En ambos ejercicios, la estimacion de la AIReF, 41,6% en 2019
y 41,4% del PIB en 2020, es superior a la del Plan Presupuestario. No obstante,
las diferencias son mayores en 2019 que en 2020. Las diferencias mds
relevantes en 2020 se producen en la remuneracion de asalariados, en los
consumos intermedios y en formacion bruta de capital, parcialmente
compensados por una menor estimacion de la AlReF de transferencias de
capital y, en menor, medida de intereses.

CUADRO 6. COMPARACION PREVISIONES AIREF Y PLAN PRESUPUESTARIO (EN % PIB)
2019 2020
TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS 2018 Plan Plan
AIReF AIReF
Presupuestario Presupuestario
Impuestos sobre la produccién y las importaciones 1,7 1,7 1,5 1,7 11,6
Impuestos corrientes sobre renta y patrimonio 10,6 10,7 10,7 10,8 10,9
Impuestos de capital 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Cotizaciones sociales 12,4 12,8 12,8 12,9 12,9
Rentas de la propiedad 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6
Otros 33 32 3,1 32 3,1
Total Recursos 39,2 39,5 39,3 39,7 39,6
Remuneracion de asalariados 10,6 10,7 10,7 10,8 10,7
Consumo intermedio 51 51 50 51 50
Transferencias sociales 18,0 18,3 18,2 18,3 18,3
de las cuales prestaciones por desempleo 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
Intereses 2,4 2,3 2,3 2,1 2,2
Subvenciones 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Formacion bruta de capital 2,1 2,0 2,0 2,1 2,1
Transferencias de capital 0,9 0,7 0,7 0,5 0,6
Otros 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Total Empleos 41,7 41,6 41,3 41,4 41,3
Capacidad/necesidad de financiacion -2,5 -2,1 -2,0 -1,7 -1,7
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RECUADRO 2. REVISION ESTADISTICA 2019 DE LAS CUENTAS DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

La revision estadistica de la Contabilidad Nacional de Espana, en lo que se
refiere al sector de las AA.PP. responsabilidad de la IGAE, se retrofrae hasta el
ano 1995. No obstante, para los anos 2017 y 2018, los datos publicados el 30
de septiembre de 2019 incorporan dos efectos: (1) actualizacion de fuentes
de informacién que se realiza cada ano y (2) el derivado de la revision
estadistica que se realiza cada cinco anos. Esta revision de los datos es de
gran importancia a la hora de realizar previsiones a futuro en la medida que
modifican el punto de partida. En este sentido, los cambios metodoldgicos
suelen tender a ser neutrales, mientras que la actualizacion de los datos por
nueva informacion suele impactar en el nivel para el ano siguiente, salvo que
se trate de operaciones no recurrentes. Los cambios han sido relevantes,
especialmente en 2018, y han alterado las previsiones para 2019 y 2020. El
déficit se ha incrementado en 2018 en 513M€, aunque continda en el 2,5%
del PIB (Del 2,48% al 2,54%), mientras que se ha reducido de 2014 a 2017,
siendo la revision mds relevante la de 2016, 2.043M€. En 2018, se han
incrementado los ingresos en 1.464M€ y los gastos en 1.977M€, a lo que hay
que anadir el efecto de la reduccion nominal del PIB.

Por el lado de los recursos, los principales cambios han sido los siguientes:

1. Eliminacion del concepto de recaudacion incierta. La nueva metodologia
es mds fransparente al acercar el dato de contabilidad nacional a los
datos reales de caja frente al anterior que seguia un modelo de devengo
que se ajustaba posteriormente con un modelo econométrico sobre la
recaudacion incierta. Como resultado se observa una reduccién de los
ingresos corrientes y un incremento de los recursos de capital, que
suponen un incremento neto de los recursos.

2. Cambios en las rébricas de produccion de las AA.PP. El resultado neto es
un incremento de los ingresos por producciéon (738M€), aunque también
hay una recomposicion que reduce la Produccién de mercado (P.11) e
incrementa la Produccion para uso final propio (P.12) y los Pagos por otra
produccidbn no de mercado (P.131). Estos cambios obedecen
principalmente arevisiones de criterio para la asignacion de ingresos entre
rubricas y a la revision de la activacion de gastos de 1+D+i.

Por el lado de los empleos, los principales cambios han sido los siguientes:

1. Cambio en la metodologia de los Servicios de Intermediacion Financiera
Medidos Indirectamente (SIFMI). Este cambio supone un impacto neutro
sobre el déficit. Por un lado, se reduce el gasto por intereses que pasa a
ser considerado como SIFMI, incrementdndose la partida de consumos
infermedios y los ingresos.
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Incremento de la remuneracién de asalariados y consumos intermedios
de CC.LL.en 2017 y 2018, 492M€ y 21 1M£. En este caso, el principal motivo
es la actualizaciéon de los datos.

Prestaciones sociales no en especie. Para 2018, se produce un incremento
de las prestaciones de los FSS, 402M€, compensado parcialmente por una
reduccion en CCAA, 284M€. No obstante, para el resto de anos, sélo se
revisa a la baja las prestaciones de CC.AA. Mientras que el cambio en los
FSS obedece a nuevos datos, en las CC.AA. se debe a reclasificaciones
entre rdbricas.

Incremento de la Formacion Bruta de Capital y de las Ayudas a la
inversion, 478M€ en 2018 debido a ambos factores.

Incremento en Otras transferencias corrientes y Transferencias sociales en
especie, 356M€ en 2018. Dicho incremento se produce principalmente en
CC.AA. por reclasificaciones entre rUbricas de gasto.

Por subsectores, tfambién se han producido cambios muy relevantes, que
arrojan en 2018 los siguientes resultados:

Cambios por subsectores (2018)
Ingresos Gastos ﬁ(ri:r?c/i'a\lc?;
AC 420 -36 456
FSS 141 422 -281
CCAA 1.539 2.055 516
CCLL 650 822 -172
AAPP 1.464 1.977 -513

3.2.1 Prevision de ingresos

La prevision de ingresos incorporada al Plan Presupuestario para 2020 se
considera probable para 2019 y factible para 2020. De acuerdo con el Plan
Presupuestario del Gobierno los recursos incrementan su peso en relacién con
el PIB en 4 décimas desde 2018, hasta alcanzar el 39,6% del PIB, una décima
menos que en el escenario de la AIReF.
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GRAFICO 40. RECURSOS 2018-2019. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
o E'I.acl)wb?’rt‘):;upuestario —_ gg::lsado ___Eggbable O Probabilidad de cumplir recursos del Plan Presupuestario
41,0

100
39.7 Muy probable

400 80
62 Probable

60

53
390 . Factible
) .

% PIB

Improbable

Muy improbable

2019 2020

2017,12
2018,03
2018,06
2018,09
2018,12
2019,03
2019,06
2019,09
2019,12
2020,03
2020,06
2020,09
2020,12

La novedad principal respecto a otros informes es la ausencia de nuevas
medidas relativas a ingresos en el escenario del Plan Presupuestario de 2020,
salvo para las administraciones territoriales. Este hecho simplifica el andlisis all
reducirse la valoracion, por un lado, a la factibilidad respecto al cierre de
2019, y por otro, al efecto que el ciclo tiene sobre los ingresos para el ano
2020. La estimacion de cierre de los ingresos tributarios de 2019 incorpora la
informacion disponible de casi tres trimestres. Este plazo es suficiente para
considerar practicamente aplicado todo el impacto de cambios normativos
procedentes de ejercicios anteriores, asi como de otras circunstancias como
la ejecucion de determinadas sentencias que implican una menor
recaudacion. Para los meses restantes de 2019 y el conjunto de 2020, la
recaudacion se ha proyectado utilizando el nuevo escenario
macroecondmico elaborado por la AIREF, que supone una desaceleracion
de las bases respecto a informes anteriores.

Impuestos directos

La AIReF considera factible alcanzar el nivel de impuestos directos del Plan
Presupuestario, encontrdndose diferencias relevantes en el impuesto sobre
Sociedades. Los impuestos directos previstos en 2019 en el Plan Presupuestario
se incrementan en 1 décima del PIB en 2019 y 2 mds en 2020 hasta alcanzar
un 10,9% del PIB. El resto de los impuestos directos, pagados por los hogares,
se encuenfran alineados en ambos escenarios al final del periodo. A
continuacion, se analizan en detalle las principales figuras de estos impuestos:
IRPF e Impuesto sobre Sociedades.
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GRAFICO 41. IMPUESTOS DIRECTOS 2018-2019. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
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La estimacion de cierre del IRPF de 2019 respecto al informe anterior se revisa
levemente a la baja en términos de caja. La estimaciéon de cierre de 2019 de
la AIReF ha incorporado los datos de recaudacion de lo que va de ano
publicados por la AEAT. Por un lado, estos datos incluyen el impacto mayor
de lo inicialmente esperado por la campana de renta 2018. Por ofro,
incorporan las devoluciones por la sentencia relativa a la tributacion de las
prestaciones de maternidad/paternidad, cuantificado en una menor
recaudacion de unos 1.600 M€. Por Ultimo, también recogen el efecto
negativo en términos de recaudacion de aquellas medidas implantadas a
raiz de la aprobacion de los PGE 2018 y valoradas en unos 1.110 M€, Respecto
al Ultimo pronunciamiento de la AIReF (ver cuadro 4) apenas han existido
cambios sustanciales. Se mantiene el impacto esperado por los cambios
normativos y otras circunstancias como la ejecucion de sentencias, apartado
(1) del cuadro, pero se actualizan levemente a la baja, en 0,1 p.p la tasa de
variacion del impuesto por la desaceleracion de las bases, y en 0,5 p.p
también a la baja por los datos observados de la campana de renta. Sin
embargo, continUa esperdndose un crecimiento superior al del PIB nominal.

CUADRO 7. DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN EL IRPF EN CAJA (%VAR.)
Estimacion AIReF | Estimacion AlReF
IRPF Cierre 2018 2019 2019
(informe 15 de julio) (actual)
Total (% var.) 7,6 5,7 51

Descomposicion del crecimiento:

(1) Efecto normativo -0,5 -3,3 -3,3
(2) Efecto sin cambios normativos (a)+(b) 8,1 9,0 8,4
Evolucion bases y tipos (a) 79 5,6 55
Efecto mecanica recaudatoria (b) 0,2 34 29

En términos de contabilidad nacional, el crecimiento del IRPF es superior al
de caja, por elementos no recurrentes y medidas que se imputan como gasto
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en contabilidad nacional. Para frasladar la estimacion de cierre de 2019 en
términos de caja a contabilidad nacional se deben tener en cuenta dos
circunstancias concretas: que las devoluciones por la sentencia de
maternidad se registran como gasto, imputdndose como una Transferencia
de capital que las AA.PP. conceden a los hogares y que las nuevas
deducciones familiares, cuantificadas en unos 470 M€, se registran en
contabilidad nacional como gasto denfro de las Prestaciones sociales en
efectivo. Ambos hechos explican que la tasa de crecimiento del IRPF en
contabilidad nacional crezca aproximadamente 2,5 p.p mds que en términos
de recaudaciéon. Este mayor incremento se ve compensado con mayores
empleos no financieros, no teniendo, por lo tanto, efecto en déficit.

La evolucién prevista del IRPF para 2020 depende del comportamiento de las
variables macroeconémicas subyacentes a las bases del impuesto. Aunque
los rendimientos gravados por el IRPF son de diversa naturaleza, un 70%
proceden de rendimientos del trabajo, quedando ligada su evolucion a la
marcha del empleo y los salarios (ver grdfico 42). El resultado de la
modelizacion de este impuesto supone una elasticidad levemente superior a
la unidad respecto a la remuneracion de los asalariados, observandose una
elasticidad algo superior en el escenario del Plan Presupuestario, lo que
podria ser explicado por contener su escenario macroecondémico un
crecimiento de los salarios superior al de la AIReF. En conclusidn, el punto de
partida de 2019, superior en el escenario de AIReF, se nivela al del escenario
del Plan Presupuestario en 2020 debido al mayor crecimiento esperado para
ese ejercicio quedando ambos escenarios en el mismo peso sobre el PIB.

GRAFICO 42. IMPUESTOS TIPO RENTA HOGARES 2020. TOTAL AA.PP. EN % VAR.
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La AlIReF ha revisado ligeramente a la baja sus previsiones para 2019 del
Impuesto sobre Sociedades respecto al informe anterior. Los datos
observados durante 2019 ya contienen la cuota de la campana de 2018,
registrdndose un incremento mayor del esperado, tanto en la cuota a
ingresar como en las devoluciones a realizar. Esto confirma el supuesto de la
AIReF de que el incremento extraordinario del segundo pago fraccionado de
2018, procedente de 5 grandes empresas, iba a ser, en parte, devuelto entre
2019 y 2020 y que no iba a consolidarse en pagos fraccionados futuros.
Todavia no se conoce informacion sobre el segundo y el tercer pago
fraccionado que suponen el 50% de la recaudacion, por lo que el nivel de
incertidumbre es muy elevado en este impuesto. Respecto al Ultimo informe,
(ver cuadro 8) se produce una revision a la baja por una desaceleracion de
las bases, estimada en 1,7 p.p, compensada por una revision al alza de 1,4
p.p de la mecdnica recaudatoria del impuesto derivada de unos ingresos en
la cuota mejores de lo esperado.

CUADRO 8. DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN EL IS EN CAJA (%VAR.)
Estimacion AIReF | Estimaciéon AIReF
Impuesto sobre sociedades Cierre 2018 2019 2019
(informe 15 julio) (actual)
Total (% var.) 7,3 -1,8 -2,1

Descomposicién del crecimiento:

(1) Efecto normativo 0,0 -3,3 -3,3
(2) Efecto sin cambios normativos (a)+(b) 7,3 1,5 1,2
Evolucion bases y tipos (a) 4,5 9,2 75
Efecto mecanica recaudatoria (b) 2,8 -7,7 -6,3

Para 2020, la AIReF estima una tasa de crecimiento mayor que el Plan
Presupuestario, pero insuficiente para compensar las diferencias de 2019. Por
lo tanto, el escenario del Plan Presupuestario supone en 2020 una décima mds
en peso sobre el PIB respecto alrecogido en el escenario de la AIReF. Aunque
la tasa de crecimiento prevista por la AIReF, aproximadamente un 7%, es
superior a la contemplada en el escenario del Gobierno, un 2,3%, el menor
punto de partida de 2019 hace que no se llegue a alcanzar el nivel previsto
en el Plan Presupuestario en 2020. Por otro lado, ademds del efecto del ciclo,
la tasa de crecimiento se ve afectada por la excepcionalidad en 2019 de la
ejecucion de una sentencia cuantificada en unos 700 M€,

Impuestos indirectos

La estimacion de los impuestos indirectos recogida en el Plan Presupuestario
resulta probable en 2019 y factible en 2020. Segun el Plan Presupuestario, el
peso de los impuestos indirectos respecto al PIB se reduciria 2 décimas en 2019
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respecto a 2018, recuperdndose una de ellas en 2020. Dentro de los impuestos
indirectos se incluye el IVA, los Impuestos Especiales y otros con menor efecto
recaudatorio. El escenario de la AIREF supone el mantenimiento del peso
sobre el PIB de los recursos procedentes de este tipo de impuestos.

GRAFICO 43. IMPUESTOS INDIRECTOS 2018-2019. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
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La AIReF ha revisado a la baja las estimaciones de recaudacion de 2019 de
IVA, de acuerdo con los Ultimos datos conocidos y el nuevo escenario
macroecondémico. La incorporacion de los nuevos datos de recaudacion
hace revisar a la baja la tasa de crecimiento en 0,3 p.p respecto al Ultimo
informe de la AIReF. Por otro lado, la desaceleracion del crecimiento del
consumo privado real durante los primeros trimestres del ano, mayor del
esperado, ha provocado una revision también a la baja de 1 p.p la tasa de
crecimiento para ano 2019 en la recaudacion delimpuesto (ver cuadro 9). Al
pasar la cifra a términos de contabilidad nacional la tasa de variaciéon mejora
al eliminar el efecto del mayor ritmo de devoluciones pagadas respecto a las
solicitadas, asimildndose su evolucidn al del crecimiento de las bases,
esperdndose un crecimiento de la demanda nacional en términos nominales
del 3,4 % en 2019.

CUADRO 9. DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN EL IVA EN CAJA (%VAR.)
Estimacion AIReF | Estimacion AlReF
IVA Cierre 2018 2019 2019
(informe 15 de julio) (actual)
Total (% var.) 10,3 3,5 2,2
Descomposicion del crecimiento:
(1) Efecto normativo 58 -0,1 -0,1
(2) Efecto sin cambios normativos (a)+(b) 4,8 3,6 2,3
Evolucion bases y tipos (a) 5,7 4,4 34
Efecto mecanica recaudatoria (c) -1,0 -0,8 -1,1
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En 2020, el Plan Presupuestario contempla una evolucion de los impuestos
sobre los productos suavemente mads favorable que la AIReF. Para entender
dicha evolucion, hay que tener en cuenta, ademdas de la evolucion propia
del IVA, que crece a un ritmo similar a sus bases (ver grafico 44), un doble
efecto contrapuesto. Por un lado, los impuestos especiales presentan una
lenta evolucidn con elasticidades inferiores a la unidad respecto al PIB
nominal. Por ofro, hay un efecto positivo en las tasas provocado por la
suspension temporal durante dos trimestres, cuantificado aproximadamente
en unos 750 M€, del impuesto sobre el valor de la produccién de la energia
eléctrica en 2019.

GRAFICO 44, IMPUESTOS SOBRE LOS PRODUCTOS 2020. TOTAL AA.PP. EN % VAR.
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Cotizaciones sociales

La prevision de las cotizaciones sociales se considera factible, teniendo en
cuenta las medidas propuestas. En 2019, esta es la rdbrica de ingresos mads
dindmica, con un incremento de 4 décimas de PIB. Para 2020 aumenta una
décima adicional, estabilizdndose en 12,9 puntos. Las estimaciones de la
AIReF estdn en linea con las recogidas en el Plan Presupuestario para los dos
Qanos.
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GRAFICO 45. COTIZACIONES SOCIALES 2019-2020. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
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Para 2020, se incluyen como medidas las ya aprobadas y la reduccion de los
incentivos a la contratacion, en linea con el Plan Presupuestario. La AIReF
estima que el impacto de las medidas ya aprobadas y aplicadas en 2019,
como el aumento de las cotizaciones de cuidadores no profesionales y de
beneficiarios del subsidio para mayores de 52 anos y la subida de bases
maximas de cotizacion, es de 2 décimas de PIB. Las ofras dos décimas de
crecimiento se justifican por la evolucion del ciclo, en concreto el aumento
previsto de las bases de cotizacién marcadas por la mejora de los salarios y
el empleo. La décima de PIB que aumentan las cotizaciones en 2020 se
justifica tanto por las medidas incluidas como por mejoras adicionales de las
bases de cotizacion debidas a la evoluciéon positiva del ciclo. Para ambos
anos se mantiene una contribucién al crecimiento algo mayor de los salarios
que del empleo, aungque mucho mds equitativo que en anos anteriores.
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GRAFICO 46. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LAS COTIZACIONES SOCIALES.
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Oftros ingresos

La AIReF estima un mayor peso sobre el PIB de las rentas de la propiedad y
otros ingresos corrientes que el Plan Presupuestario. El Plan Presupuestario
considera que estas ribricas crecerdn ligeramente por debajo del PIB
nominal, aligual que en el caso de la AlIReF. No obstante, las estimaciones de
la AIReF son algo mds favorables, 1o que resulta en 2020 en una décima de
PIB mds por estos conceptos.

3.2.2 Prevision de gastos

La AIReF considera muy improbable en 2019 pero factible en 2020 alcanzar
la senda de empleos no financieros previstos en el Plan Presupuestario. La
senda de gastos del Plan Presupuestario no prevé ningun ajuste en el gasto,
manteniendo un nivel del 41,3% del PIB en 2019 y 2020. El mayor gasto que
prevé el Plan Presupuestario para Prestaciones sociales no en especie vy
Formacién bruta de capital fijo se compensa con una bajada del gasto en
intereses y de otros gastos de capital. Las estimaciones de la AIReF prevén
para 2019 un gasto mayor al del Plan Presupuestario de 0,3 puntos del PIB,
que se reducird dos décimas en 2020, situdndose ligeramente por encima,
pero en linea con los previsto en el Plan Presupuestario.
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GRAFICO 47. SENDA EMPLEOS NO FINANCIEROS 2019-2020. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
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Fuente: Plan Presupuestario, IGAE y estimaciones de AIReF

La AIReF estima una desaceleraciéon del crecimiento de los empleos en 2019
y 2020. Frente al 4,8% de crecimiento en 2018, la AIReF estima un 3,4% y 3,2%
para 2019 y 2020 respectivamente, lo que parcialimente se explica por el
efecto de la prérroga presupuestaria en la AC. Las prestaciones sociales en
efectivo, que recogen el impacto de la revalorizacion de las pensiones,
continuan siendo la rdbrica que mds aporta al crecimiento de los empleos,
siendo menor su aportacion en 2020. Aunque fambién en menor medida, la
evolucion de la remuneracion de asalariados explica otro punto porcentual
de crecimiento de los empleos. Por el confrario, la caida del gasto en
intfereses y en ayudas a la inversion compensan parte del crecimiento del
resto de rubricas.
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GRAFICO 48. CRECIMIENTO DE LOS EMPLEOS 2019-2020. TOTAL AA.PP. EN % PIB.
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Principales componentes de gasto del consumo pUblico

En cuanto a la remuneracion de asalariados, el Plan presupuestario mantiene
su peso en el PIB en ambos ejercicios, mientras la AlReF estima un aumento
de una décima para 2020. La AIReF prevé un crecimiento del 4,7% en 2019
frente al 4,4% previsto en el Plan Presupuestario. El Acuerdo con los sindicatos,
gue se incluye en el Plan Presupuestario por considerar que se adoptard en
cualquier escenario, prevé para 2020 un crecimiento del 2,53%, frente al
2,75% de 2019 (sin tener en cuenta la posible subida adicional del 0,1% para
las AA.TT. con superdvit), que se deriva de una subida del 2,23% consistente
con un crecimiento del PIB del 2,1% en 2019, y un crecimiento de la masa
salarial adicional del 0,30% para 2020. En el caso de la Administracion Centrall
se incluye para ambos anos 310 M€ para la equiparaciéon salarial de los
cuerpos y fuerzas de seguridad del Estado. Para CC.A., se incluye el impacto
estimado de medidas propias (devolucidon paga extra y otras). En cuanto all
numero de efectivos, la AIReF espera un incremento en 2020 en torno al 1,5%
reflejando el efecto de las disposiciones sobre la tasa de reposicion recogidas
en los PGE para 2018 y que empezaron a notarse en 2019. Como resultado,
las estimaciones de la AIReF supondrian un ligero aumento de una décima
en 2020, hasta el 10,8% del peso de la remuneracion de asalariados en el PIB.

La AIReF espera un gasto ligeramente superior para los consumos intermedios
en ambos ejercicios, situdndose las Transferencias sociales en especie en
linea con las previsiones del Plan Presupuestario. La diferencia fundamental
del consumo publico entre las previsiones de AIReF y el Plan Presupuestario se
presenta en la rdbrica de consumos intermedios, con una tasa de crecimiento
prevista por la AIReF del 3,6% frente al 1,9% del Plan Presupuestario. Las
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previsiones de la AIReF reflejan los mayores gastos previstos por la celebracion
en noviembre de elecciones generales y los datos observados de ejecucion
presupuestaria conocidos hasta agosto. Respecto a las Transferencias
sociales en especie, se mantiene un crecimiento moderado en ambos
ejercicios, en linea con las previsiones del Plan Presupuestario. Esta rdbrica
recogeria el impacto de las recomendaciones del Spending Review sobre
gasto farmacéutico, sobre las que existe cierto riesgo de implementacion.

Transferencias sociales en efectivo

Las transferencias sociales en efectivo aumentan 4 décimas de PIB en el
bienio 2019 - 2020 segUn la AIReF hasta un total de 15,8%. Esta estimacion estd
alineada con Plan Presupuestario. Esta rUbrica incluye el efecto de la mayor
parte de las medidas de gasto como el aumento del gasto en pensiones, la
ampliacién del permiso de paternidad, la mejora de la dependencia vy el
subsidio de desempleo para mayores de 52 anos. Estas medidas, que se
aprobaron en 2019, prolongan sus efectos en 2020.

La AIReF estima un aumento del gasto en pensiones del 5,5% para 2019,
mientras que para 2020 se desacelera hasta el 3,7%. Este menor crecimiento
se explica principalmente por la ausencia de medidas y una menor
revalorizacién derivada de una prevision menor de IPC. La AlIReF estima que
el nimero de pensiones aumenta en un 1,3% en 2019 y un 1,2% en 2020,
mientras que el efecto sustitucidn, derivado de unas nuevas pensiones
mayores que las antiguas, es del 1,6% en ambos ejercicios. El impacto de las
medidas ya aprobadas aportard un 1,2% al crecimiento en 2019, en linea con
las estimaciones del Plan Presupuestario. Adicionalmente, la revalorizaciéon
aprobada por el Gobierno fue del 1,6% en 2019 y se espera una revalorizacion
del 0,9% en 2020 de acuerdo con la previsidn de IPC del Gobierno.
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GRAFICO 49. CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES. PROYECCIONES AIREF
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Las prestaciones por desempleo se estabilizan en el 1,5% del PIB en linea con
el Plan Presupuestario, una décima mds que en 2018. Las previsiones de AlIReF
estdn en linea con las del Plan Presupuestario, con un gasto en prestaciones
proximo a 18.300M€ para 2019 v de casi 19.000M€ en 2020. El descenso en
esta partida registrado en anos anteriores se frena en 2018 y comienza a
crecer en 2019 por el incremento del gasto en prestaciones contributivas y
por la previsible ralentizaciéon de la disminucién del gasto en subsidios,
producto del paro de larga duracion tras la crisis. La tasa de cobertura se
recuperard por la acumulacion de derechos a la prestacion derivada de una
normalizacion del mercado laboral aumentando el peso de beneficiarios de
prestacién contributiva frente a subsidios no contributivos. Adicionalmente,
esta rlbrica recoge el impacto de las medidas aprobadas en 2019,
principalmente la recuperacion del subsidio por desempleo para mayores de
52 anos.
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GRAFICO 50. CRECIMIENTO DEL GASTO EN DESEMPLEO. PROYECCIONES AIREF
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La AIReF prevé una reduccion del gasto en intereses superior a la del Plan
Presupuestario. Mientras en 2019, tanto la AIReF como el Plan Presupuestario
asumen una reduccién de una décima, en 2020 la AlReF estima una
reduccion superior hasta situarse en el 2,1% del PIB. Los Ultimos desarrollos en
el dmbito de la politica monetaria, asi como las expectativas de los
mercados, han llevado a una bajada adicional de los tipos de interés a lo
largo de toda la curva. Asimismo, también se han alejado los riesgos de
cambios en la politica monetaria que pudieran elevar los tipos. Los ahorros en
términos de gastos por intereses se hacen sentir conforme se renueva la
cartera de emisiones del Tesoro PUblico y se sustituyen unas emisiones por
otras con menores tipos marginales. Por este motivo, aunque la nueva
situacion ya se tfraslade a las emisiones de deuda en 2019, el impacto sera
mayor en 2020.

Formacion bruta de capital

El Plan Presupuestario prevé un incremento de la formacién bruta de capital
en 2020 hasta el 2,1% del PIB en linea con las estimaciones de la AlReF. Tras
una caida en 2019 por el efecto de elementos no recurrentes como el rescate
de las autopistas de peaje o el fin de la concesidén de la AP-1, la inversidon
crece impulsada principalmente por las administraciones territoriales, entre
las que figuran inversiones financieramente sostenibles. En este sentido, la AC
mantiene su nivel de inversion del ano anterior debido a la prérroga
presupuestaria. Ademdads, la evoluciéon de la rUbrica también se ve afectada
por las actuaciones para paliar los efectos de catdstrofes naturales
acaecidas en 2019.
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Otros gastos

La AIReF estima una reduccion mayor de las transferencias de capital que el
Plan Presupuestario, mientras que la evolucion del resto de gastos es muy
similar. La rUbrica de fransferencias de capital estd fuertemente influida por
los elementos no recurrentes. Concretamente, el descenso en 2020 se debe
a que no se reproducen, entre otros, las devoluciones del IRPF por la
sentencia sobre la exencidn de las prestaciones por maternidad y se reduce
la estimacion de pagos por los Esquemas de Proteccion de Activos. Asimismo,
parte de la diferencia puede deberse a los criterios para contabilizar los
gastos por catdstrofes naturales, principalmente el temporal DANA, cuyo
impacto el Plan Presupuestario recoge enteramente en otros gastos de
capital y en el escenario de la AIReF se encuentran parcialmente en la
formacidén bruta de capital.

3.3 Andlisis por subsectores

Previsiones para 2019

El Gobierno ha modificado sus previsiones de saldo por subsectores para 2019
en la segunda notificacion de deuda y déficit a la Unién Europea. Aungue el
Plan Presupuestario no recoge el desglose por subsectores, el Gobierno
remitio a la Comision Europea la segunda notificacion de déficit y deuda en
la que mantiene la previsidon de déficit para las CC.AA., pero modifica el
reparto por subsectores. Concretamente, reduce el déficit de la AC en 2
décimas, mientras que se incrementa por la misma cuantia en CC.AA. y se
reduce el superdvit de las CC.LL. en una décima.

En la AC, el déficit previsto respecto al informe de julio aumenta una décima
del PIB, hasta el -0,7% debido a una evolucion de los gastos peor a la prevista.
La mejora de una décima de los ingresos se ve compensada por el
incremento de dos décimas en los empleos. Este incremento se concentra
fundamentalmente en las transferencias entre AA.PP. al incluir 303M€ del
Fondo de Eficiencia Energética que se reparte este ano por primera vez entre
las CCAA y el impacto definitivo del Sistema de financiacion de las CC.AA.
que se incrementa respecto al informe de julio en 600M€ (400 M si se tiene en
cuenta ademds el IRPF). Este incremento de la financiacién es consecuencia
de gue la AlIReF habia estimado una financiacion para 2019 basada en las
previsiones de recaudacion de los impuestos que afectan al sistema de
financiacion de 2019 existentes enjulio, y, sin embargo, las que se van a pagar
de acuerdo al RD-L 13/2019, son superiores y similares a las que comunicd en
julio de 2018 a las CC.AA. y que les sirvid de base a éstas para la elaboracion
de sus presupuestos. También se incrementan los gastos electorales por la
nueva convocatoria prevista para noviembre de 2019. Los menores gastos
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por intereses y por materializacion de impuestos diferidos (DTA) respecto a lo
previsto en julio, no compensan los incrementos descritos. En ingresos, el
impacto positivo de la revision estadistica se ve compensado con una
evolucion del ciclo menor de lo previsto. La segunda notificacion remitida a
la Comisién Europea en octubre comunica un déficit para la AC de 0,8% del
PIB por encima de las previsiones de AIReF y 0,2 puntos menos de lo previsto
en la primera notificacion de abril. La diferencia se debe a la no
compensacion del Suministro Inmediato de Informacion del IVA a las
administraciones territoriales que se consideraba el escenario central en
aquel momento.

La AIReF mantiene la prevision de cierre del subsector CC.AA. considerada
para el informe de julio, con una ligera mejora. Esta se deriva
fundamentalmente de la actualizacion comunicada de las enfregas a
cuenta del sistema de financiacion de 2019, superior a la estimada en julio
por la AIReF, que en general no ha supuesto mayores recursos reales para las
CC.AA. puesto que ellas ya recogieron en sus previsiones esos importes. La
mayor parte delincremento enlos ingresos reales que han tenido ha supuesto
paralelamente un incremento en los gastos, bien al derivarse de operaciones
de reclasificacion por la revision de los datos de contabilidad nacional
(tributos del Régimen Econdmico vy Fiscal de Canarias, recaudacion incierta,
activacion de gastos de 1+D+i...), bien al tratarse de mayores transferencias
afectadas a la realizacion de gastos (Fondo Nacional de Eficiencia
Energética). Por ello, la mejora en las previsiones de déficit de la AIReF de julio
prdcticamente se deben al indicado aumento de las entregas a cuenta del
sistema de financiaciéon sobre las previstas por AIReF en el informe anterior
(cerca de 400ME). Por la parte de los gastos, sélo en la remuneracion de
asalariados se ha producido una revision significativa al alza por la ejecucion
observada hasta la fecha, que compensa ligeramente la mejora de los
recursos del sistema y otros de menor cuantia.

En el caso de las CC.LL. la AIReF revisa ligeramente a la baja las previsiones
de superdvit de 2019 incluidas en el informe de julio. Esta reduccion del
superdvit se debe, fundamentalmente a tres factores: la actualizacién de los
datos de cierre de 2018 efectuada por la IGAE en el mes de septiembre que
empeord el superdvit de dicho ejercicio, por revision de gastos de cardcter
recurrente conimpacto en ejercicios futuros y de los ingresos, si bien en menor
medida; la publicacion de la ejecucion del segundo trimestre de 2019 que
arrojo, por primera vez desde 2011, un resultado de déficit; y la estimacion
AlIReF del impacto de los danos producidos por las catdstrofes naturales
relacionadas en el RDL 11/2019.

Los Fondos de Seguridad Social (FSS) reducen en 2019 su déficit hasta el 1,3%
del PIB. Se prevé un intenso crecimiento de ingresos y gastos por las medidas
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adoptadas a finales de 2018 e inicios de 2019. El dinamismo de las
cotizaciones se ve impulsado por el efecto del aumento del SMI sobre Ias
bases de cotizacion. Por el lado del gasto, destaca el retorno a la
revalorizacién con el IPC y el crecimiento del gasto en desempleo, fras la
estabilizacién de 2018.

Previsiones para 2020

A diferencia de anos anteriores, el Plan Presupuestario no recoge previsiones
de capacidad/necesidad de financiaciéon de los subsectores de las AA.PP. El
escenario fiscal recogido en el Plan Presupuestario se define exclusivamente
para el total de AA.PP. y recoge las principales ribricas de ingresos y gastos
en contabilidad nacional. En ejercicios anteriores, si bien no habia un
desglose por rubricas, al menos el Plan Presupuestario incluia los objetivos o
previsiones por subsectores compatibles con la prevision del conjunto de las
AA.PP. En esta ocasion, el Plan Presupuestario solo recoge el desglose por
subsectores de los objetivos aprobados en julio de 2017 para un déficit de las
AA.PP. de 0,5% del PIB en 2020 y de las previsiones del Programa de
Estabilidad para un déficit del 1,1% del PIB. La AIReF ha senalado en informes
anteriores la necesidad de incorporar una desagregacion por subsectores y
un mayor detalle de las principales rdbricas de empleos y recursos, haciendo
hincapié en los supuestos que fundamentan su evolucion.

El déficit previsto para AC en 2020 se situard en el 0.6% del PIB, ligeramente
por debajo del déficit de 2019, con una reduccién tanto de los ingresos como
de los gastos en porcentaje del PIB. Los menores ingresos se concentrardn en
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y en las menores
fransferencias entre administraciones publicas recibidas. Los impuestos
crecerdn ligeramente con mayor crecimiento de los indirectos que de los
directos. Los gastos reducirdn su peso en el PIB fundamentalmente por las
menores fransferencias a las administraciones territoriales, la evolucion de los
intereses que mantienen el ritmo de reduccidén y un menor impacto de
operaciones no recurrentes.

Los gastos crecerdn muy moderadamente consecuencia de la prérroga
presupuestaria y del menor impacto de las operaciones no recurrentes. El
incremento principal de empleos serd en las trasferencias entre AA.PP. que
recoge el impacto del Real Decreto ley 11/2019 de medidas urgentes por los
danos causados por temporales y ofras situaciones catastréficas y el impacto
del sistema de financiacion en 2020. Respecto a la remuneracidén de
asalariados, continta reflejando el acuerdo con los sindicatos con una subida
superior al 2% pero inferior a la de 2019, el crecimiento previsto para las
pensiones de clases pasivas actualizadas al 0,9% se modera respecto a 2019.
Estos incrementos se ven compensados por la reduccién del gasto en
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intfereses, gastos electorales y ofras transferencias de capital. Esta rlbrica se
reduce porgue en 2019 se devolvieron 885M€ por las retenciones del IRPF de
las prestaciones de maternidad y paternidad sin equivalencia en 2020 y por
un menor impacto de las EPAs respecto a 2019.

La AIReF prevé que las CC.AA. puedan alcanzar en 2020 un déficit del -0,2%
del PIB, 3 décimas menos que en 2019. No se dispone actualmente de
informacién sobre las previsiones autondmicas para 2020 en la mayoria de las
CC.AA., ya gue sus proyectos se encuentran en fase de elaboraciéon vy
algunas no han remitido las lineas fundamentales. En este contexto, partiendo
del cierre estimado para 2019 y tomando la informacién mds actualizada
sobre 2020 proporcionada por las CCAA sobre medidas la AlReF ha realizado
suUs previsiones, que se actualizardn con ocasidén de la publicacion de los
proximos informes individuales de CC.AA. La reduccién en el déficit de 3
décimas de PIB se debe fundamentalmente al crecimiento esperado en los
recursos del sistema de financiacion, afectados en 2019 por la liquidacion
negativa del IVA como consecuencia del Sistema Inmediato de Informacion
(Sll). Se estima que los ingresos del subsector puedan crecer en conjunto
cerca del 6% (un 7% los recursos del sistema y un 3% el resto de los ingresos).
Ello incrementaria en tres décimas su peso en PIB. En los gastos se estima un
crecimiento global cercano al 4%, mds moderado que el previsto para 2029,
condicionado por las medidas de personal previstas y por el posible impacto
de las actuaciones que se pongan en marcha en el dmbito del gasto
sanitario y de subvenciones.

La AIReF estima que el subsector CC.LL. puede cerrar el ano 2020 con un
superavit del entorno del 0,4% del PIB en linea con 2019. La prevision actual
de AIReF fiene en cuenta, entre otros factores, las medidas estatales
adoptadas en materia de personal e inversiones que afectan alas CC.LL., la
estimacion del efecto en 2020 en gastos e ingresos del RDL 11/2019, y la
prevision de cierre de 2019.

Los Fondos de Seguridad Social (FSS) mantendrdan en 2020 un déficit similar al
del aio anterior. Se prevé un crecimiento en linea con el PIB nominal para el
total de gastos, mientras que los ingresos crecerdn a un ritmo algo mayor,
debido principalmente a las cotizaciones sociales, lo que hace que el déficit
se reduzca en una décima.

90 Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. 2020 25 octubre 2019



Informe

GRAFICO 51. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION POR SUBSECTORES
ADMINISTRACION CENTRAL COMUNIDADES AUTONOMAS
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3.4 Regla de gasto

El Plan Presupuestario hace referencia al cumplimiento de la regla de gasto
comunitaria, pero no incluye informacion sobre la regla de gasto nacional
prevista en la LOEPSF. El Plan Presupuestario prevé un crecimiento del gasto
computable del 3,5% en 2019 y del 5,1% en 2020 siguiendo la metodologia de
la Comision Europea. En el apartado sobre Orientacién de la Politica Fiscal de
este informe se hace referencia a las previsiones de AIReF respecto al
cumplimiento de la regla de gasto comunitaria.

El cumplimiento de la regla de gasto nacional es similar para 2019 a lo
previsto en el informe de julio, siendo la AC la Unica administracién que
cumple por el efecto de gastos no recurrentes. En la AC el aumento de la
remuneracion de asalariados, de los consumos intermedios por el aumento
del gasto electoral y el gasto en clases pasivas se ve compensado por la
reduccidn de operaciones no recurrentes que afectan a la formacion bruta
de capital y a otras transferencias de capital, como la responsabilidad
patrimonial derivada de las autopistas de peajes o la desaparicién de los
créditos fiscales exigibles a la administracion en 2019. Las CC.AA. y las CC.LL.
presentan un crecimiento del gasto computable similar, con un efecto
ligeramente mayor de las operaciones no recurrentes en las CC.AA. que en
las CC.LL. Para ambos subsectores se prevé incumplimiento de la regla de
gasto en 2019.

GRAFICO 52. TASA DE REFERENCIA REGLA DE GASTO 2019
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Para 2020, el cumplimiento mejora, estando el conjunto de los subsectores
AC, CC.AA. y CC.LL. creciendo a la tasa de referencia prevista en el informe
de Situacion de la economia espanola. Para la AC el aumento de la
remuneracion de asalariados y del gasto en clases pasivas es menor al del
ejercicio 2019, y el mayor gasto en subvenciones por la compensacion del
déficit de tarifa derivado de la recuperacién del impuesto sobre la
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electricidad se ve mds que compensado por las menores operaciones no
recurrentes como la devolucion de las retenciones del IRPF de la prestacion
de maternidad o el menor importe de pagos de los Esquemas de Proteccion
de Activos. La tasa de referencia utilizada por la AIReF ha sido el 2,9% previsto
en el informe sobre la situacién de la economia espanola que acompanaba
al Acuerdo de Consejo de Ministros de 7 de diciembre de 2018 en el que se
fijaban los objetivos de estabilidad presupuestaria para el periodo 2019-2020
y que finalmente fue rechazado en las Cortes Generales.

GRAFICO 53. CUMPLIMIENTO DE LA REGLA DE GASTO EN 2020
Tasa de referencia 2,9% PIB nominal 3,8%
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Haciendo una aproximacion a la regla de gasto comunitaria desde la regla
de gasto nacional, el gasto computable creceria el 4,3% en 2019 y 3,5% en
2020. Si se incluye en el gasto computable los gastos de los FSS considerando
solo el gasto no ciclico en desempleo, sustituyendo la Formacion Bruta de
Capital del ejercicio no financiada por la UE con el promedio de los Ultimos 4
anos y eliminando las operaciones no recurrentes, la tasa de crecimiento
para el conjunto de las AAPP se situaria en el 4,5% en 2019 y en el 3,6% en
2020.
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3.5 Pasivos Contingentes y riesgos fiscales

El Plan Presupuestario incorpora Unicamente el valor total de las garantias
otorgadas por el total de las AA.PP. y cada subsector para 2018. Se detallan
las garantias Unicas otorgadas a unidades que no son AA.PP., por lo que no
incluye, por ejemplo, las garantias del FROB o el Fondo de Titulizaciéon del
déficit del sistema eléctrico. El valor total alcanza un 5,6% del PIB de 2018. Se
desagregan las garantias de las empresas publicas y de las sociedades
financieras, pero no se ofrece mds detalle.

La informacién de detalle estd disponible en otros informes, pero de forma
dispersa e incompleta. En las cuentas anuales de la Administracion General
del Estado (AGE) y de las enfidades del sector publico empresarial y
fundacional se publica el detalle de las garantias concedidas por
beneficiario, junto con las provisiones en su caso correspondientes. En la
cuenta de la AGE para 2018 se recogen los avales, las fechas de vencimiento,
el importe pendiente, los movientes del ejercicio, las provisiones dotadas, los
avales ejecutados y los reintegros. Los principales avales se concentran en el
Consorcio de Valencia, Fondo de titulizaciéon de déficit del sistema eléctrico,
Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera, Sareb y Banco Europeo de
Inversiones que alcanzan un total de 100.700M€, con una provision de 225M€
por el aval del Consorcio de Valencia. Se recoge también una proyeccion
anual de los vencimientos a 5 anos. Ademas de los avales se conceden otras
garantias, aunque por importe menor, para obras en préstamo de museos
por importe de 1.125M€.

El Plan Presupuestario no incluye informacion sobre otros posibles pasivos
contingentes que puedan afectar a 2019 y 2020. Esta informacién tampoco
se incluye de forma habitual en los PGE, solo se encuentra dispersa y parcial
en las cuentas de las AA.PP. En particular, la Cuenta General de la AGE de
2018 recoge una relacion de pasivos contingentes proxima a 11.000M€
relacionados con la RPA de sociedades adjudicatarias de confratos de
concesion de autopistas de peaje de ACESA (por 2.000M€), los convenios de
colaboracion celebrado con la CA llles Balears, los arbitrajes internacionales
energéticos por los esquemas de apoyo a las energias renovables (8.870M€)
y por la exclusion de financiacién con cargo al FEGA y al FEADER de
determinados gastos (135M€)

Esta en curso el proceso judicial por la reclamacion patrimonial al Estado por
la indemnizacién abonada por la clausura del almacén de gas Castor. La
clausura de la plataforma en 2013 se acompand de un decreto de
indemnizacion tramitado de urgencia, a la empresa promotora por importe
de 1.350M€. Esta indemnizacion la realizé ENAGAS financiada por CaixaBank
(450M€), Bankia (200M€) y Banco Santander (700M€) a cambio del derecho
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de cobro que se repercutiria en la factura del gas durante un periodo de 30
anos. Este decreto de indemnizacién se declardé nulo por Tribunal
Constitucional en 2017 por su tramitacion de urgencia, por lo que este
derecho de cobro queda sin efectos. Los bancos reclaman al Gobierno los
1.350M€ adelantados. La CNMC y el Consejo de Estado han reconocido el
derecho a la devolucidon de las cantidades adelantadas por la
indemnizacion, por lo que, salvo que volviera a regularse, el Estado podria
tener que asumir la responsabilidad patrimonial por los 1.350M&.

Mas alla de los pasivos contingentes, la AlReF identifica una serie de riesgos
fiscales que podrian dificultar la reduccion del déficit estructural. Estos riesgos
derivan tanto de elementos no recurrentes como de presiones sobre
determinadas rubricas, asi como de riesgo de implementacion de las
medidas. En primer lugar, como se ha senalado anteriormente, la
materializacion de los ahorros derivados de las recomendaciones del
Spending Review dependerd del momento en que se pongan en marcha.
Asimismo, una evolucion macroecondmica peor de la prevista como
escenario central también supone un riesgo fiscal como se ha senalado
anteriormente.

No se indica en el Plan Presupuestario el importe previsto para 2020 en las
cuentas del Fondo de Garantia de Depésitos de los pagos esperados debido
a los Esquemas de Proteccion de Activos. Durante 2019 se han efectuado
pAgos por un importe total de 1.793M€ por este concepto. En las cuentas del
Fondo de Garantia de Depdsitos aparecen provisionados 3.600M€
correspondientes a los Esquemas de Proteccidén de Activos de la CAM y de
Unnim, que serdn liquidados en un periodo de 3 anos de acuerdo con lo
previsto en el acuerdo alcanzado en diciembre de 2018.

Existen ofras operaciones que pueden suponer un riesgo a medio plazo para
la senda prevista de déficit, como las inversiones militares, y sobre los que no
se ofrece informacién. Las inversiones en programas de modernizaciéon de
defensa ya estdn en proceso de ejecucion, suponen anualmente un volumen
importante de gastos y tendrédn un impacto relevante en el déficit de los
proximos anos. No se publica, sin embargo, ninguna informacién sobre la
planificacion de estas entregas militares y su impacto en el déficit publico.
Tampoco se dispone de informacion sobre el posible impacto de los riesgos
asumidos por los contratos de colaboraciéon publico-privado o los préstamos
concedidos por las administraciones publicas que pudieran resultar de
dudoso cobro.
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ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE
LA DEUDA

La AIReF considera improbable para 2019 y factible para 2020 la
proyeccion de deuda del Plan Presupuestario. El Plan Presupuestario
proyecta una senda de deuda del 95,9% y 94,6% del PIB para 2019 y
2020. Segun los modelos analiticos de AIReF, esta proyeccion se
considera improbable en el caso de 2019, y factible para 2020, como
puede verse en el grafico 54.13

GRAFICO 54. PREVISIONES DE GRAFICO 55. CONTRIBUCION A
DEUDA PLAN PRESUPUESTARIO 2019-2020 Y LA VARIACION ACUMULADA DE LA
ANALISIS ESTOCASTICO RATIO DEUDA SOBRE PIB EN EL PERIODO
2019-2020
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Al igual que en los Ultimos cuatro anos, el Plan Presupuestario
contempla una reduccion en la ratio de deuda basada
exclusivamente en el crecimiento nominal. La correccion acumulada
de deuda prevista por el Gobierno para el periodo 2019-2020 apenas

13 Los rangos de probabilidad han sido actualizados para reflejar los Ultimos cambios
publicados en la Contabilidad Nacional Trimestral.
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alcanza los 3 puntos de PIB (2,5 p.p. segun las previsiones de la AlReF.
Esta disminucion se asienta en el impacto del crecimiento nominal
(efecto denominador), sin apenas aportacion por parte de una mejora
en el saldo primario. En términos estrictamente legales, el ritmo de
reduccion de la deuda no cumple con los requisitos establecidos en la
Ley de Estabilidad. (LOEPSF). La LOEPSF requiere que la ratio de deuda
disminuya porlo menos dos puntos del PIB en caso de que la economia
o el empleo crezcan a tasas anuales superiores al 2%. Desde 2015 a
2018, la economia espanola y el empleo han aumentado mdas del 2%
en términos anuales. No obstante, en ningun ano la ratio de deuda ha
disminuido el minimo requerido por la LOEPSF. En 2019, las previsiones
del Plan Presupuestario de nuevo incumplen dicha prerrogativa legal,
considerando una reduccion de deuda de 1,7 puntos del PIB, aunque
la economia y el empleo crecerdn por encima del 2%.

Los escenarios de proyeccion de la deuda en ausencia de medidas o
a politicas constantes implican sendas de crecimiento de la deuda no
sostenibles. Dado el stock actual de deuda, prdacticamente
estabilizado en valores cercanos al 100%, y la maduraciéon del ciclo
econdmico (crecimientos de PIB cada vez menores), el ritmo actual de
reduccion en la deuda deberia reforzarse para evitar generar dudas
sobre la sostenibilidad, particularmente en el largo plazo. En efecto, la
correccion del déficit estructural, estimado en el entorno del 1,5% del
PIB (segun estimaciones de la AlIReF) permitiria apoyar la correccion de
los niveles de deuda mds alld del efecto del crecimiento. La
generacion de espacios o buffers a futuro puede ser clave para
responder a retos como el envejecimiento demogrdfico y su impacto
en las cuentas publicas a través, por ejemplo, de un mayor gasto en
pensiones.

4.1 Andlisis de sostenibilidad

Tras cinco anos de fuerte crecimiento econdémico y tipos de interés
histéoricamente bajos, la ratio de deuda prdacticamente no ha
disminvuido. La ratio de deuda de las AA.PP. se situaba en el 98,9% en
el segundo frimestre de 2019. En los Ultimos 20 trimestres la ratio de
deuda ha disminuido solo 8 décimas. Esto se debe principalmente all
efecto de dos factores contrapuestos. Por un lado, el crecimiento de
la economia ha contribuido a reducir la ratio de deuda en 18 de
puntos. Por ofro lado, los déficits presupuestarios han contribuido a que
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la ratio aumente en 17 puntos. Esto Ultimo ha sido a pesar de la
sustantiva caida en los tipos de interés observados en el periodo.

GRAFICO 56. DEUDA (% PIB), GRAFICO 57. CONTRIBUCION A LA
EVOLUCION EN EL SEGUNDO TRIMESTRE VARIACION ACUMULADA DE LA DEUDA
DE CADA ANO DESDE 2014 T-1l (5ANOS)
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La disminucion observada en los tipos de interés ha permitido una
reduccion considerable en la carga de la deuda. Desde mediados de
2012 el coste efectivo de financiacion de la deuda de las
Administraciones PuUblicas se ha reducido de manera sistemdatica en
casi 180 puntos bdsicos (4,20% en 2013 vs 2,4% proyectado para 2019).
En el caso del Estado, que representa la mayor parte de la deuda de
las AA.PP., la dindmica ha sido similar. Aunque la ratio de deuda ha
permanecido relativamente estable en los Ultimos 5 anos, la bajada de
los fipos de interés ha permitido una disminucion en la carga de
intereses de aproximadamente 1,2 puntos porcentuales (hasta los 2,3
puntos del PIB proyectados para 2019).

. GRAFICO 59. COSTE MEDIO DE LA
GRAFICO 58. CURVA DE TIPOS DE
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Frente a un nivel de endeudamiento publico cercano al total del PIB,
este ahorro implica una gran oportunidad para acelerar el ritmo de
desapalancamiento. En el largo plazo, se espera que la carga de
intereses disminuya hasta promediar 1,6 puntos del PIB (algo no visto
desde la etapa de expansion de la década pasada). De esta manera,
el escenario normativo de AIReF proyecta que la ratio de deuda de las
AA.PP. disminuya por debajo del 60% a mediados de la década del 30.
Este escenario contempla una politica fiscal mds exigente que la
observada en los Ultimos anos y orientada a alcanzar los niveles de
deuda de referencia incluidos en la LOEPSF. No obstante, y aun de
mantenerse las actuales expectativas sobre la evolucidon de los tipos
de financiacion de la deuda, si los saldos primarios no mejoran la ratio
de deuda serd creciente en el largo plazo. Bajo esta Ultima hipotesis,
hacia 2050 la deuda de las AA.PP. superaria el 90% del PIB.14

14 Un andlisis mds detallado serd publicado a continuacién del presente informe en el
Observatorio de Deuda de la AlReF.
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ORIENTACION DE LA POLITICA
FISCAL

En julio de 2019, el Consejo ECOFIN acordé el cierre del expediente por déficit
excesivo (Procedimiento de Déficit Excesivo, PDE) que Espaia tenia abierto
desde 2009. Tras comprobar que el déficit registrado en 2018 habia sido
inferior al 3% del PIB (en concrefo, en 2018 el déficit fue de 2,5%) y que
posteriormente no se preveia que volviera a sobrepasar ese limite, el Consejo
ECOFIN de julio acordd sacar a Espana del brazo correctivo del Pacto de
Estabilidad. De hecho, en 2017, el déficit publico ya habria alcanzado el 3%
(respecto al 3,1% observado antes de la Revision Estadistica del INE).

Tras el cierre del PDE, el conjunto de las Administraciones PUblicas ya no esta
sujeto al brazo correctivo sino al preventivo, mas exigente en términos de
esfuerzo fiscal exigido. Con el cierre del PDE, el conjunto de las
Administraciones Publicas ya no estd sujeto al brazo correctivo sino al
preventivo, que es mds exigente en la medida en que no permite a los
gobiernos apoyar la consolidacion tanto en el efecto del ciclo econdmico,
porque los requisitos de consolidacion se expresan en términos netos del ciclo.
Cada pais debe fijar un objetivo de medio plazo (que en Espana estd fijado
en la LOEPSF!®) y se sujeta a las siguientes normas: alcanzar una consolidacion
fiscal estructural minima anual hacia dicho objetivo, limitar el crecimiento del
gasto publico de acuerdo con una tasa de referencia y asegurar que la ratio
de su deuda publica sobre el PIB, que estd por encima del 60%, mantenga
una trayectoria descendente.

Las previsiones del Plan Presupuestario prevén un incumplimiento del primer
criterio, de consolidacién fiscal anual, que en 2019 y 2020 deberia ser del
0,65% del PIB. El Plan Presupuestario presentado por el Gobierno se ha
elaborado a politicas constantes. La ausencia de medidas se ve refrendado
en que la correccion del déficit para 2020 se deja en las manos del ciclo

15 Es el equilibrio estructural, neto de medidas excepcionales y temporales, con una salvedad
para casos de reformas del sistema de pensiones.
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econdmico y posibles medidas one-off o temporales. El esfuerzo calculado
por el Gobierno en el Plan Presupuestario es, por lo tanto, de cero.’® Segun las
cifras incluidas en el Plan Presupuestario, la contribuciéon del ciclo al cierre del
déficit es positiva tanto en 2019 (0,5 p.p.) como en 2020 (0,1 p.p.) gracias a la
mejora del output gap (ver grafico 60). El saldo estructural (descontando las
one-off ademdas del efecto del ciclo), se mantiene constante en el periodo
de proyeccidén en -2,6% del PIB, coherente con un esfuerzo nulo. La desviacion
de este esfuerzo previsto frente al requerido (de 0,65% del PIB) puede ser
considerada significativa al excederlos 0,5 p.p. En este caso, la decision sobre
abrir un expediente de Desviacion Significativa Observada (reflejo del PDE,
pero en la parte preventiva del Pacto de Estabilidad y Crecimiento)
dependeria de la evaluacion sobre el cumplimiento o no de la regla de
gasto.

Siguiendo la metodologia de la AIReF, el déficit estructural es menor que el
estimado en el Plan Presupuestario, pero se mantiene el incumplimiento del
esfuerzo requerido del 0,65%. Como ya se ha senalado en informes anteriores,
la AIReF realiza una estimacion propia del output gap, asi como del producto
potencial de la economia, con bandas de confianza, incorporando
consideraciones de incertidumbre.!” La estimacion de output gap de la AIReF
ofrece un ciclo mds retrasado que el del Gobierno, llegando a posiciones
neutrales en 2020. Estas estimaciones, junto con la cuantificacion de las
medidas one-off suponen un déficit estructural en el entorno del 1,5% del PIB,
por debajo del estimado con los datos del Gobierno y la metodologia de la
Comision Europea. En términos de esfuerzo estructural, la aportacién del ciclo
que supone la mejora del output gap es menor que la calculada por el
Gobierno, con lo que, para llegar a la prevision de déficit de la AIReF, las
Administraciones PUblicas si estarian realizando un cierto esfuerzo estructural
de 0,3% en 2019, aunque quedaria por debajo del requerido por la
Recomendacion del Consejo, por lo que seguiria sin cumplirse este criterio. En
el grafico 60 pueden verse también las contribuciones de los distintos factores
(ciclo, one-off y cambio estructural) a la variacion del déficit tanto en el caso
de las previsiones del Gobierno como de |la AIReF.

16 Calculado segun la metodologia top-down de la Comisidon Europea.

7 Ver Documento de Trabajo 2/2018. Estimating Output Gap: a beauty contest approach.
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GRAFICO 40. BRECHA DE PRODUCTO Y ESFUERZO FISCAL DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS
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Fuente: elaboracién de AIReF con datos del Gobierno y propios.

Las previsiones del Plan Presupuestario, al igual que el escenario de la AlReF,
anticipan también un incumplimiento del segundo criterio, de crecimiento del
gasto. La dificultad de estimar el esfuerzo estructural con precision aconsejé
desarrollar reglas de control del gasto, variable que hoy dia apoya a la del
saldo estructural en la determinacidon del cumplimiento de las
Recomendaciones del Consejo. El requisito para Espana es que el gasto
computable, neto de medidas de ingresos discrecionales, no crezca por
encima de una tasa de 0,6% en 2019 ni por encima de 0,9% en 2020. El
gobierno prevé que, en el escenario inercial del Plan Presupuestario, esta
variable crezca por encima de la tasa limite de referencia. En la publicacion
original del Plan Presupuestario aparece una errata en la tasa de crecimiento
de referencia. Corregida esta errata, las tasas de referencia serian 2,9% para
2019 y 3,6% para 2020, segun el cdiculo de la AlIReF. Cabe destacar que la
publicacién de este cuadro por parte del Gobierno es un ejercicio de
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transparencia que facilita el andilisis, lo cual es particularmente relevante
ahora que Espana ha pasado a la parte preventiva del Pacto de Estabilidad
y dada la complejidad practica del cdilculo de la tasa de referencia de la
regla de gasto. Por su parte, la AIReF, aplicando la regla comunitaria, pero
utilizando modelos y estimaciones propios, también estima que el crecimiento
de esta variable del gasto publico estaria en 2019 y 2020 por encima de la
tasa de referencia.

Espana disfruta actualmente de un periodo transitorio para el cumplimiento
del tercer criterio, el de la regla de deuda, cuya evaluacioén se realiza sobre
la base del esfuerzo fiscal anual exigido. Transcurridos tres anos desde el
cierre del PDE, debe considerarse que la ratio de la deuda que sobrepase el
60% se reduce a un ritmo satisfactorio, o volverd a abrirse PDE por deuda en
lugar de por déficit excesivo. Para ello, la diferencia entre la ratio observada
en un momento del tiempo vy el valor de referencia del 60% debe haberse
reducido (o estar previsto que se reduzca) a razén de 0,05 anual en media
durante los Ultimos tres anos (o durante el ano en curso y los dos siguientes,
siempre que la prevision de incumplimiento no se pueda atribuir a la
influencia del ciclo). Espana disfruta actualmente de un periodo transitorio
para el cumplimiento de este criterio, durante el cual no estd eximida de
realizar un ajuste, sino que la evaluacion sobre el cumplimiento del criterio de
la deuda se realiza sobre la base del esfuerzo fiscal estructural anual. Si se
cumple dicho esfuerzo, estimado por la Comision, al final del periodo
transitorio deberia cumplirse la regla de la deuda. Como se ha indicado, el
Plan Presupuestario inercial incumple el esfuerzo estructural requerido, tanto
bajo la metodologia de la UE como bajo la de la AIReF.

Adicionalmente, la Recomendacién del Consejo sobre el uso de los ingresos
imprevistos para reducir la deuda solo seria aplicable en caso de crecer por
encima del 2,1%. La Recomendacioén del Consejo estipula que los ingresos
imprevistos, provenientes de un crecimiento econdmico que hubiera
sorprendido al alza, no se destinen a financiar gasto adicional sino a emitir
menos deuda publica. Esta limitacion seria restrictiva en 2019 Unicamente si
el crecimiento sorprendiera al alza por encima del 2,1% previsto en mayo por
la Comision.

5.1 Algunas implicaciones de la regla de gasto

La aplicaciéon individual de la regla de gasto comunitaria para los paises
sujetos en el drea euro es inconsistente con el objetivo de las Instituciones
Europeas de alcanzar una politica fiscal agregada neutra. La aplicaciéon de
la regla de gasto comunitaria genera ciertas rigideces que pueden llegar a
suponer una inconsistencia indeseable entre las declaraciones de
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infenciones sobre la orientacién de la politica fiscal de la zona euro en su
conjuntfo y la realidad de la politica fiscal definida como agregaciéon del
stance u orientaciéon de los Estados Miembros. El grafico é1muestra que los
paises que no han alcanzado su objetivo de medio plazo (incluida Espana) y
que estdn por tanto sujetos a la regla de gasto, prevén, en promedio, un
crecimiento de su gasto publico primario significativamente inferior al
crecimiento de su PIB en términos nominales. Sin embargo, los que si lo han
cumplido, prevén un crecimiento aproximadamente igual. En conjunto, para
la zona euro el crecimiento del gasto primario es inferior al del PIB en términos
nominales, dando lugar a una politica restrictiva. Este tono contfractivo
diverge de la declaracion de intenciones de Mario Centeno, Presidente del
Eurogrupo, tras la reunidn del 9 de octubre, trasladando la conclusion del
Eurogrupo sobre una orientacién neutral, que implicaria un gasto que crezca
a tasas similares al PIB nominal.'8 La simulacién realizada indica que, para que
asi sucediera, manteniendo el comportamiento de los paises sujetos a laregla
de gasto comunitaria, los paises que no estdn sujetos a la misma deberian
incrementar su gasto primario de manera muy sustancial, llegando incluso a
doblar el crecimiento del PIB nominal previsto.

18 “Estamos de acuerdo en la importancia de evitar la pro-ciclicidad [de la politica fiscal] en la
zona euro: si hay una desaceleracion mds marcada, no deberiamos ajustar nuestras politicas
y empeorarla. Donde sea posible la orientacion de la politica fiscal deberia ser mds
acomodaticia silos riesgos a la baja se materializan™. La declaracion estd disponible completa

aqui.
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GRAFICO 61. PREVISION Y CUMPLIMIENTO DE LA REGLA DE GASTO Y SIMULACION DE

ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL NEUTRAL
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Fuente: elaboracién de AIReF sobre la base de las previsiones de primavera de la Comisién Europea.

Nota: los paises de la zona euro sujetos a la regla de gasto europea son Espaiia, Bélgica, Eslovaquia,
Eslovenia, Estonia, Finlandia, Francia, Ianda, Italia, Letonia, Portugal. Paises no sujetos: Alemania, Austria,

Chipre, Grecia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos.
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RECOMENDACIONES Y
SUGERENCIAS DE BUENAS PRACTICAS

6.1 Recomendaciones nuevas

6.1.1 Sobre la publicacion de revisiones estadisticas

En 2019, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha procedido a la revision de
las series de Contabilidad Nacional en el marco de un ejercicio realizado de
forma coordinada por 18 Estados Miembros de la Union Europea y Noruega.
La publicacion de la revision se realizdé en dos fases. En primer lugar, el INE
presentd un avance el 16 de septiembre de los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral hasta el segundo trimestre de 2019 y de la Contabilidad
Nacional Anual hasta 2018, aungue no publicd las Cuentas no Financieras de
los Sectores Institucionales (CNFSI) acordes con esta revision (lo que reducia
la efectividad de la publicacion del avance). Finalmente, la publicacion de
los datos estadisticos completos, incluyendo las CNFSI, se produjo
definitivamente el 30 de septiembre.

Si bien esta revision se ha realizado en cumplimiento de los requisitos y criterios
de calidad de produccién estadistica establecidos en el marco del Programa
Estadistico Europeo, es preciso senalar que su difusion no satisface
plenamente dos principios bdsicos en la operativa de cualquier productor
estadistico: la orientacion hacia el usuario y la fransparencia en la
comunicacion.

En efecto, la proximidad de la publicacion de los datos de esta revisidon
estadistica a la elaboracién del Plan Presupuestario que el Gobierno debe
enviar a las autoridades comunitarias supone una dificultad anadida a la
hora de elaborar las previsiones macroecondmicas de base (que deben
incorporar la informacion estadistica mds actualizada relativa a la
Contabilidad Nacional).

Ademds, la falta de transparencia en la comunicacion del impacto de los
cambios metodoldgicos en los principales agregados macroecondmicos ha
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supuesto una complejidad anadida para todos los analistas a la hora de
realizar previsiones. En efecto, todo ejercicio de prevision debe tener como
punto de partida la comprension y modelizacién de las relaciones
econdmicas. Si estas relaciones se han visto afectadas por cambios
estadisticos (fuentes, técnicas, modelos, supuestos), serd necesario conocer
el detalle de los mismos y suimpacto para realizar cualquier tipo de inferencia
a futuro.

La revisidon de las series de la Contabilidad Nacional ha tenido importantes
consecuencias para el andlisis de la economia espanola, modificando, en
gran medida, los patrones histéricos estimados y las relaciones entre variables
gue son la base de nuestra comprensidon del funcionamiento del sistema
economico. Sin embargo, y pese al alcance de las revisiones, no ha existido
una politica activa de comunicacion de las novedades metodoldgicas y su
impacto en las series historicas.

Por ello, y habiendo revisado la experiencia y mejores prdcticas europeas, la
AIReF considera que la actuacion del INE debe ir mdas alld del estricto
cumplimiento de los minimos establecidos por la normativa europea del
programa de transmision de datos del SEC2010 y de los criterios de calidad
en la produccidn estadistica establecidos por Eurostat.

El INE debe usar los mdargenes de flexibilidad que permite el calendario fijado
por Eurostat para facilitar la labor del Gobierno y de los principales actores
institucionales en la elaboracién del cuadro macroecondmico y el escenario
fiscal que sirven de base a los principales documentos presupuestarios.

Ademds, el INE debe conducirse con mucha mayor transparencia en sus
procedimientos de revision y publicacion de los datos de Contabilidad
Nacional y adoptar un enfoque orientado a facilitar el trabajo de los usuarios,
como elementos indispensables para asegurar el uso mds eficiente de sus
estadisticas. Esta necesidad resulta si cabe, mds evidente, en un momento
como el actual, dado el impacto significativo que ha tenido la Ultima revision
de las Cuentas Nacionales.

Para ello, la AIReF recomienda al INE que:

1. Siguiendo los principios generales de la politica de revision del INE, en
particular el principio 15, desarrolle el cumplimiento de sus propios requisitos
de transparencia e informacion a los usuarios ejecutando una politica de
comunicacion transparente y activa de revisidon de los datos de Contabilidad
Nacional, que refleje las mejores practicas europeas, mediante:

. la publicacién y difusion de las guias metodolégicas existentes sobre
el procedimiento de elaboracién de las Cuentas Nacionales,
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. la adecuacién de la diseminacién de la revision de los datos a los
calendarios presupuestarios nacionales y europeos,
. la mejora de la comunicacion de las revisiones, incluyendo ejercicios

comparativos que permitan al usuario final de las estadisticas comprender la
motivacion y alcance de las revisiones.

En el caso de las cuentas de las administraciones publicas, competencia de
la IGAE, los datos publicados el pasado 30 de septiembre incorporan dos
efectos en los datos de 2017 y 2018: (1) actualizacion de fuentes de
informacion que se realiza cada ano por todos los paises dentro del
procedimiento de remision de informacién a la UE y (2) el derivado de la
revision estadistica que se ha llevado a cabo dentro de un calendario de
revision quinquenal.

A este respecto, la IGAE, ha manifestado su intencién de publicar una nota
metodoldgica detallada en las proximas semanas, o que lleva a la AIReF a
formular una recomendacion dada su importancia para la replicabilidad de
los datos y la realizacién de proyecciones.

En este sentido y con cardcter general, se considera deseable que cualquier
cambio infroducido por la IGAE, ya sea por una revision estadistica o por la
infroduccion de nuevos datos, incluido el que se pueda producir de pasar de
datos de avance a provisionales, vaya siempre acompanado de una nota
explicativa sobre las modificaciones producidas en aras de una mayor
transparencia y de facilitar el uso de estas series.

La AIReF recomienda a la IGAE gque:

1. Con cardcter general, cualquier cambio introducido, ya sea por una
revision estadistica o por la introduccion de nuevos datos, vaya siempre
acompanado por la emision de una nota explicativa sobre Ilas
modificaciones producidas.

2. En particular, la nota metodolégica sobre la revision estadistica que se
publique incluya una descripcion y cuantificacion del efecto de los
cambios infroducidos, desglosando los derivados de la actualizacion de
fuentes de informacion de los ocasionados por la aplicacion de los
cambios metodolégicos propios de la revision estadistica de este ano
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6.2 Recomendaciones vivas

6.2.1 Sobre la fijacién de los objetivos de estabilidad (formulada en el
Informe de presupuestos iniciales de las AA.PP. 2019 publicado el 5 de
abril)

Una vez que Espana abandona el Procedimiento de déficit excesivo y pasa
a desarrollar su politica fiscal en el marco del brazo preventivo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento se plantea la necesidad de definir una estrategia
fiscal de medio plazo verosimil.

La AIReF ha recomendado en numerosas ocasiones la necesidad de disenar
una estrategia que contemple una visidn de medio plazo anclada en una
senda creible de reduccidn de deuda, que permita adelantarse a las
presiones futuras de gasto, favoreciendo con ello la sostenibilidad financiera.
La base de la credibilidad de este escenario de medio plazo es la fijacion de
objetivos consistentes y adecuadamente soportados que permitan realizar un
seguimiento presupuestario en los diferentes niveles de administraciéon. Ello
requiere a su vez hacer un esfuerzo para que los presupuestos de cada
administracién se elaboren en términos de contabilidad nacional como una
clasificaciéon presupuestaria adicional a las existentes.

Por ofro lado, el retorno a la vertiente preventiva del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento obliga a prestar una atencién especial a la senda de
convergencia al Objetivo a medio plazo establecido para Espana, senda
que deberia quedar claramente identificado en la estrategia fiscal de medio
plazo. La LOEPSF establece también limitaciones al déficit estructural que
deberia poder verificarse en la informacién que se publica sobre el objetivo
de estabilidad y su distribuciéon por subsectores.

Por ello, la AIReF recomienda que:

1. Como punto inicial del proceso presupuestario, la fijacion de los objetivos
de estabilidad y de deuda para el periodo 2020-2022 se sustente en una
senda de reduccion de deuda publica, que se traduzca en una estrategia
fiscal detallada que contemple un andlisis de la evolucién del saldo
estructural en el medio plazo.

2. Se publique el andilisis y la informacion que sirve de base para determinar
la senda de los objetivos de estabilidad y de deuda para el total de AA.PP.
y para cada uno de los subsectores.

3. Que la estrategia fiscal tenga en cuenta el marco europeo y ofrezca
informacion relevante sobre su cumplimento.
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6.2.2 Sobre la difusion de los datos para evaluar el impacto de la
subida del SMI

La subida del Salario Minimo Interprofesional para 2019 en mds de un 22% ha
sido una de las decisiones de politica econdmica potencialmente mds
relevantes de los Ultimos anos. Su importancia viene del gran niUmero de
trabajadores directamente afectados, en muchos casos de colectivos
vulnerables, y de la incertidumbre académica acerca de los efectos de una
subida como esta, especialmente sobre el empleo.

Una Administracidon comprometida con las politicas basadas en la evidencia
debe llevar a cabo una evaluacion rigurosa de sus efectos sobre las distintas
dimensiones relevantes, como empleo, pobreza, desigualdad o ingresos
publicos, y asimismo facilitar que otros lleven a cabo sus propias evaluaciones
poniendo a disposicion de instituciones e investigadores los datos necesarios
para ello.

La AIReF, en cumplimiento de la Recomendacién 2. b) del Informe al Plan
Presupuestario para 2019, ha solicitado del Ministerio de Trabajo, Migraciones
y Seguridad Social la cesion de datos administrativos necesarios para la
evaluacioén rigurosa de la medida. En tanto dichos datos no estén disponibles
para la AIReF y otros investigadores, la AIReF recomienda que:

1. Los Ministerios de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social y Economia y
Empresa realicen una evaluacion de los efectos de la Subida del Salario
Minimo para 2019 basdndose en las metodologias mds rigurosas y si es
necesario utilizando para ello la colaboracion de evaluadores externos y
haciendo publicos los resultados y la metodologia utilizada.

2. Pongan a disposicion de investigadores e instituciones los datos
administrativos necesarios para poder replicar ésta y realizar ofras
evaluaciones, salvaguardando siempre la necesaria confidencialidad de
los datos personales de los administrados.

El Presidente de la AIReF

José Luis Escriva
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7.1
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ERRORES DE PREVISION: PROYECCIONES OFICIALES Y RANGO INTERCUARTILICO DEL PANEL

GRAFICO 2.
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GRAFICO 3.  ERRORES DE PREVISION: PROYECCIONES OFICIALES Y RANGO INTERCUARTILICO DEL PANEL
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GRAFICO 4. ESCENARIO MACROECOMICO OFICIAL Y VARIACIONES RESPECTO A LA ACTUALIZACION
DEL PROGRAMA DE ESTABILIDAD

o Previsiones APE
Previsiones DBP 2020 2019-2020 DIFERENCIAS DBP - APE

Acumulad
2019 2020 2019 2020 2019 2020 © 2019-2020

PIB por componentes de demanda (% variacién real)

- Gasto en consumo final nacional privado (a) 0.9 1.2 1.9 1.6 -1. -0.4 -1.4

- Gasto en consumo final de las AA.PP. 2.0 1.5 1.9 1.5 O.H 0.0 [1 0.1
Formacién bruta de capital

Construccién 3.6 3.5 4.5 3.8 -0.3 -1.2
Bienes de equipo y activos cultivados 3.6 3.4 3.7 3.9 -0.5 -0.6

Demanda Nacional (contribucién al crecimiento del PIg 1.5 1.6 2.3 1.9 -0.3 -1.2
Exportacién de bienes y servicios 1.7 2.3 2.7 2.8 -0.5 -1.5
Importacién de bienes y servicios 0.1 2.0 3.1 2.9 -0. -4.0
Saldo exterior (contribucién al crecimiento del PIB) 0.6 0.2 -0.1 0.0 0.2 0.9
PIB 2.1 18 22 1.9 . 02| -03
PIB a precios corrientes: miles de millones de euros 1248.8 | 1,293.7 || 1255.2 | 1,300.7 -6.4 -7.1 -13
PIB a precios corrientes: % variacion 3.9 3.6 3.9 3.6 0.0 f 0.0 i 0.0
PRECIOS (% variacién)
Deflactor del PIB 1.7 1.8 1.6 1.7 0.1 0.1 0.3
Deflactor del gasto en consumo final privado 1.5 1.6 1.2 1.4 0.3 0.2 0.5
COSTES LABORALES Y EMPLEO (% variacién)
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 2.1 2.2 2.1 2.2 0.0 0.0 0.1
Empleo total (b) 2.3 2.0 2.1 1.8 0.2 0.2 0.4
Productividad por ocupado (b) -0.2 -0.2 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.7
Coste Laboral Unitario (CLU) 2.3 2.4 1.9 2.0 0.4 0.4 0.7
Pro memoria (datos EPA)
Paro: % poblacién activa 13.8 12.3 13.8 12.3 0.0 0.0 0.0
(a) Hogares e ISFLSH
(b) Empleo equivalente a tiempo completo
FUENTE: INE y Ministerio de Economia y Empresa
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GRAFICO 5. PREVISIONES DE ORGANISMOS INTERNACIONALES
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7.2

Detalle revision estadistica en Contabilidad Nacional

A confinuacion, se detallan los cambios mds relevantes de la RE2019 (ver
tabla 1), tanto para todo el periodo, como para el periodo que abarca de

2015 @

2018.

El proyecto técnico del INE'Y enumera como principales cambios que se
incluyen en la revision estadistica los siguientes elementos:

Elaboracion de los balances de activos no financieros por sector
institucional y rama de actividad e integracion de los mismos en el
sistema central de las cuentas.

Revision de las fuentes estadisticas en relacion a la medicion de la
economia no observada.

Revisidn del proceso de compilaciéon de las tablas de origen y destino
a precios corrientes, de las tablas input output y mejoras estadisticas
en los agregados.

Preparacién de las Tablas de Origen y destino a precios del ano
anterior.

Revisidn estadistica en las cuentas del Sector Administraciones Publicas
(S.13).

Revision estadistica en las cuentas del resto del mundo.

Revisidn estadistica en las cuentas de las Instituciones Financieras.
Revision de las cuentas de las Instituciones sin Fines de Lucro al Servicio
de los Hogares.

Posibles implicaciones de los resultfados de la Tabla de Pensiones en la
compilacion de las cuentas de los sectores institucionales.

Revision de las fuentes de informacién y métodos de cdlculo de las
variables de empleo y rentas.

19 Ver INE
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ESCENARIO MACROECONOMICO

PIB 22 22 - 00 3.0 3.0 - 0.1
Consumo total (contribucién al crecim. del PIB)* 1.6 1.6 a 0.0 1.9 1.8 - -0.1
Consumo privado 1.9 1.9 & 00 2.7 2.6 w 0.1
Consumo publico 2.7 2.7 - 00 1.8 1.4 w -03
FBCF Bienes de Equipo y Recursos biolégicos 4.5 3.9 w -06 7.1 6.5 w 0.6
FBCF Construccién y Propiedad Intelectual 1.6 1.5 w -0l 38 37 w -0.1
Demanda nacional (contribucién al crecim. del PIB)* 2.2 2.1 v 0.1 3.0 2.9 v 0.1
Exportaciones 4.8 4.8 & 00 4.2 4.4 & 02

Importaciones 4.5 4.5 A 00 4.3 4.4 a 0.l

Saldo Exterior (contribucion al crecim. del PIB)* 0.1 0.1 & 0.0 0.1 0.1 a 0.1
Output gap (% PIB Potencial)

PIB 2.1 2.1 & 00 0.8 0.8 & 0.1
Consumo privado 22 22 - 0.0 0.8 0.8 o 0.0
Consumo publico 1.8 1.8 a0 0.7 1.1 o 04

FBCF Bienes de Equipo y Recursos bioldgicos 1.0 1.0 & 00 0.9 1.2 & 03

FBCF Construccion y Propiedad Intelectual 2.3 2.1 w 02 1.7 1.7 & 01

Exportaciones 1.6 1.7 & 0.0 0.9 0.7 w -0.1

Importaciones 2.1 2.1 o 0.0 1.2 1.1 w -0.1

PIB 44 4.3 w 00 39 39 a 00
Consumo privado 4.1 4.1 a 0.0 3.4 3.4 - 0.0
Consumo publico 4.6 4.6 & 0.0 2.5 2.5 o 0.1

FBCF Bienes de Equipo y Recursos bioldgicos 5.6 5.0 v -06 8.1 78 v -02

FBCF Construccion y Propiedad Intelectual 4.1 38 - -03 55 55 - 00

Exportaciones 6.5 6.6 & 0. 5.1 5.1 & 0.0

Importaciones 6.3 6.2 - 0.0 5.6 5.6 o 0.0

PIB a precios corrientes 892 889 w -04 1,144 1LI39w+ -04
Consumo privado 518 521 & 0.5 659 664 & 0.8
Consumo publico 164 165 & 0.l 215 216 & 04

FBCF Bienes de Equipo y Recursos bioldgicos 62 57 w 74 82 71w -140

FBCF Construccién y Propiedad Intelectual 152 146 W= 40 151 140w -7.1

Exportaciones 252 255 & | 385 3934 |9

Importaciones 260 259 w 0.2 356 355w+ -0.3

EMPLEO

Empleo total EETC 1.5 1.4 - 0.l 29 2.8 w 0.
Del sector privado 1.4 1.2 w -0.1 3. 3.2 o 0.0
Del sector publico 1.9 1.9 w 00 22 1.7 w -05
Remuneracion por asalariado EETC (miles de €)* 2.4 2.4 & 00 0.4 0.4 & 00
Del sector privado 25 2.7 a 02 0.7 1.4 o 07
Del sector publico 23 2.3 w 0.1 0.3 0.1 w -02
Productividad por ocupado* 0.8 0.8 a 0.1 0.2 0.2 a 0.0

Coste laboral unitario nominal (CLU)* 1.6 1.6 w -0.1 0.2 0.2 a 0.0
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CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES (miles de millones de €)

Valor afiadido bruto 882.1 879.8 - -03 1,036.6 1,032.6 = -0.4
Sociedades no financieras 508.6 4939 w29 620.2 5904 w -4.8
Instituciones financieras 385 378 w -9 39.7 395 v 04
Administraciones publicas 125.5 1257 & 02 151.2 1516 & 03
Hogares e ISFL 209.4 2225 & 62 225.5 2511 & 114

Remuneracion de los asalariados 468.2 4552 w -2.8 540.0 516.2 w -4.4
Sociedades no financieras 305.1 2933 w39 351.5 3304 w -6.0
Instituciones financieras 19.4 19.6 & 08 19.6 19.9 & 16
Administraciones publicas 102.7 1026 w 00 1227 1230 & 02
Hogares e ISFL 40.9 39.6 v -3.2 46.2 42.9 v -7.0
Resto del mundo 1.4 1.4 & 03 2.6 2.6 w -0l

Excedente de explotacion bruto 408.7 419.5 & 2.6 484.9 5047 a 4.1
Sociedades no financieras 203.5 2007 w -4 267.1 2583 w33
Instituciones financieras 17.8 17.0 v 47 16.8 16.5 - -1.8
Administraciones publicas 22.5 22.8 a1 28.0 28.1 & 05
Hogares e ISFL 164.9 179.1 & 8.6 173.0 201.9 & 167

[Asgnacion dearencaprimaria |

Remuneracion de asalariados RE Hogares e IS|  469.1 456.2 w -2.8 542.3 5184 w -4.4

Saldo rentas primarias bruto 960.1 955.8 w -0.4 1,142.7 1,140.1 w -0.2
Sociedades no financieras 157.4 1573 = 0.l 227.8 223.1 v 20
Instituciones financieras 27.0 26.9 w -06 31.8 303 v 48
Administraciones publicas 104.7 1034 w -12 126.5 1268 & 03
Hogares e ISFL 671.0 6683 w04 756.6 7599 a 04

[Diswibucion secundariadelarena |

Renta disponibles bruta 949.7 945.8 w -04 1,131.4 1,128.9 w -0.2
Sociedades no financieras 127.1 1308 & 29 198.4 1956 W= -1.4
Instituciones financieras 22.5 20.8 v 74 26.9 242 w -100
Administraciones publicas 183.8 1793 w -24 198.2 1962 w -1.0
Hogares e ISFL 616.2 6148 w 02 707.9 7129 a 07

Udlmcisn detarena |

Ahorro bruto 208.9 201.8 w 3.4 257.5 249.0 w 33
Sociedades no financieras 127.1 1308 & 29 198.4 1956 w -1.4
Instituciones financieras 222 21.7 v -9 28.2 27.2 v 37
Administraciones publicas 3.9 0.7 w -118.6 -16.5 -194  w -177
Hogares e ISFL 55.7 50.0 w -103 473 45.6 v 36

Tasa de ahorro hogares (% sobre RBD) 9.2 8.3 - 0.9 6.7 6.4 - -03

|Operacionesdecapical |

Cap.(+)/Nec. (-) s/PIB 2.5 2.3 & 03 1.9 2.9 & 09
Sociedades no financieras -1.1 0.4 & 15 2.9 3.7 & 0.8
Instituciones financieras 1.8 1.8 w 00 22 2.1 w -0l
Administraciones publicas 3.6 3.6 - 00 3.8 -3.8 a 0.1
Hogares e ISFL 0.4 0.8 v -2 0.6 0.8 & 02

v -04 w -09
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7.3 Detalle metodolégico

Para la realizacion del Informe sobre las Previsiones Macroecondmicas se han
utilizado herramientas econométricas de naturaleza diversa que cubren un
espectro metodoldgico relativamente amplio. En esta nota se describen de
forma resumida sus caracteristicas principales, con el fin de aclarar la
metodologia en la que se apoya el Informe.

La primera seccion presenta los modelos estructurales uniecuacionales y su
metodologia de diseno. Estos modelos han servido de base para examinar la
consistencia de las previsiones oficiales respecto a los supuestos de
comportamiento de sus determinantes macroecondmicos. La técnica
empleada, basada en modelos de correccion de error, utiliza datos de
frecuencia trimestral.

En la segunda seccion se expone el modelo multivariante de forma reducida
empleado. Este modelo representa de forma conjunta la dindmica de los
principales agregados de actividad real y precios del cuadro
macroecondmico y permite derivar, de una manera muy pPoOCo
condicionada a priori, intervalos de confianza trimestrales para la evolucion
prevista de dichos agregados. La metodologia se inscribe en los modelos
vectoriales autorregresivos con variables exdgenas y también utiliza datos de
frecuencia trimestral.

Por Ultimo, en la tercera seccion se detallan brevemente los modelos
factoriales dindmicos que se utilizan para la previsidon en el corto plazo (2
trimestres) del PIB, su Deflactor y sus componentes de demanda y que
permiten reflejar el impacto de la informaciéon coyuntural mds reciente sobre
dichos agregados.

7.3.1 Modelos estructurales uniecuacionales

Con el fin de disponer de una evaluacidon cuantitativa sustentada en una
formulacion estructural sugerida por la teoria econdémica, se han empleado
varias ecuaciones de comportamiento basadas en la representacion de
correcciéon de error. Una presentacion simplificada en hojas Excel estd
disponible para su uso por el analista interesado en la pdgina web de la AIReF.

El principio general de este planteamiento consiste, en primer lugar, en definir
una relacion de comportamiento enfre una variable dada y sus
determinantes tal y como sugiere la teoria econdmica. Esta relaciéon tedrica
se cuantifica mediante una relacidon lineal que caracteriza el
comportamiento a largo plazo entre la variable que se desea explicar y sus
factores condicionantes. Esta ecuacion define lo que se denomina “relacion

120 Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA.PP. 2020 24 octubre 2019



Informe

de equilibrio”, que actua como un punto de afraccion hacia el que ha de
converger la variable objeto de andlisis, pero que no fiene por qué
satisfacerse de forma exacta periodo a periodo. Esta desviacion o error entre
el valor compatible con los fundamentos tedricos y el observado refleja,
principalmente, la realizacion de shocks que distorsionan la relacién a largo
plazo entre la variable y sus fundamentos.

La dindmica de corto plazo, usualmente caracterizada por la evolucion de
la tasa de crecimiento intertrimestral, es el resultado de combinar dos
elementos. Por una parte, una correcciéon parcial del error existente en la
relacion de largo plazo. Este ajuste cuantifica el ritmo con el que la variable
va reduciendo su diferencia respecto al nivel compatible con su fundamento
a largo plazo. Por ofra parte, una dindmica puramente estadistica de corto
plazo que complementa a la anterior y que define cudl es la relaciéon
empirica entre las tasas de crecimiento de la variable que se desea explicar
y las tasas correspondientes a sus determinantes.

Esta ecuaciéon, llamada de correccion de error, se apoyad en una
metodologia econométrica denominada andlisis de cointegracion que
contrasta, en primer lugar, la existencia de relaciones estables y bien
definidas a largo plazo para, en una segunda etapa, cuantificar la dindmica
de corto plazo.

A continuacion, se describen de forma sumaria las ecuaciones empleadas.
En todas ellas la frecuencia de observacion es trimestral, los datos han sido
ajustados de estacionalidad y calendario, y el intervalo muestral abarca
desde 1995:TI hasta el Ultimo trimestre observado.

Consumo final de los hogares

La ecuacion que describe la demanda de gasto final de los hogares
considera gque su evolucidon depende de la renta bruta real disponible de los
hogares, de su riqueza financiera e inmobiliaria reales (considerada por
separado), de la tasa de empleo, del volumen de crédito real disponible para
bienes de consumo y del tipo de interés real de los préstamos al consumo.

Inversion en capital fijo: bienes de equipo y activos cultivados

Se supone que las empresas determinan su inversidon en bienes de equipo en
funcion de la evolucién de la demanda agregada, la rentabilidad esperada
de sus proyectos de inversién, el precio del factor trabajo, el coste de uso del
capital (basado en los tipos de interés a largo plazo) y la utilizacion de la
capacidad productiva. La demanda agregada se aproxima mediante el
Producto Interior Bruto en volumen. La medida de rentabilidad esperada estd
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determinada a partir de la Q de Tobin, estimada como el cociente entre el
IBEX-35 y el stock de capital productivo. Por su parte, el precio del factor
trabajo vendrd dado por la remuneracion por asalariado.

Inversion en capital fijo en construccion y propiedad intelectual

Los determinantes de la formacion bruta de capital fijo en construccion
incluidos en esta ecuacion son la riqueza financiera real del sector hogares,
la tasa de desempleo, el flujo de crédito para adquisicion y rehabilitacion de
viviendas en términos reales, los precios relativos de la vivienda libre,
deflactados por elindice de precios de gasto en consumo final de los hogares
y el indicador de confianza del sector de la construccion.

Exportaciones de bienes y servicios

El volumen de las exportaciones de bienes y servicios se hace depender de
una variable que aproxima la demanda externa de bienes y servicios, de los
precios relativos de las exportaciones respecto a los de los productos
sustitutivos de dichos bienes producidos y exportados por el resto de los paises
de la OCDE y de los costes laborales relativos.

La variable que aproxima a la demanda externa de bienes y servicios es el
comercio mundial de bienes en volumen que proporciona el Central Planning
Bureau (CPB) de Holanda. Por su parte, como variable representativa de los
precios relativos se toma el indice de tendencia de competitividad calculado
comparando los indices de precios de consumo doméstico con los de la
OCDE, aqjustados por las variaciones en el tipo de cambio nominal,
finalmente, los costes laborales relativos son los costes laborales relativos de
manufacturas frente a paises desarrollados.

Importaciones de bienes y servicios

La demanda de importaciones de bienes y servicios se hace depender de la
capacidad de gasto de las unidades residentes en el territorio econdmico,
de los precios de las importaciones en relacidn con los de los bienes
sustitutivos de produccion nacional, de forma que los bienes y servicios
importados compiten con los de produccién interna en el total de gasto y del
tipo de cambio euro/ddlar.

Como variable representativa de la demanda de bienes y servicios
importados se disena un indice que pondera cada componente de la
demanda final (consumo, inversion y exportaciones) segun su contenido
importador. Como indicador de los precios relativos, se utiliza el cociente
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entre el deflactor de las Importaciones de bienes y servicios y el deflactor de
la demanda nacional.

Asalariados privados

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

Remuneracion por asalariado privada

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

Inflacion subyacente

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

7.3.2 Modelo de forma reducida multivariante

Para el ejercicio de evaluacién de las proyecciones contenidas en el cuadro
macroecondmico se ha utilizado un modelo econométrico de series
temporales denominado vector de autorregresiones bayesianas (BVAR, por
sus siglas en inglés, Bayesian Vector of Autoregressions) con variables
exdgenas.

Este tipo de modelos aunan flexibilidad y objetividad. La primera se consigue
porque permiten un elevado grado de adaptacién a la dindmica observada
y la segunda porque, una vez determinado el conjunto de variables que se
desea modelizar, la estimacion de los pardmetros del modelo se realiza
mediante criterios estadisticos objetivos y replicables.

El componente bayesiano o extra-muestral del modelo se incorpora con el fin
de mejorar su rendimiento predictivo y recoge interacciones puramente
estadisticas de las variables sobre la dindmica, tanto parcial como conjunta
de las series analizadas. Asimismo, deniro de este componente de
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informacion  exfra-muestral  se  incluyen explicitamente rasgos del
comportamiento a medio plazo de la economia.

En un modelo BVAR con variables exdégenas, el nivel de una variable
cualguiera en un momento dado es explicada mediante la combinacion
lineal de cuatro elementos. valores desfasados de la propia variable
(dinédmica propia), valores desfasados de las restantes variables que
intervienen en el modelo (dindmica cruzada), valores contempordneos de
las variables exdgenas y una innovaciéon puramente aleatoria que capta la
parte no atribuible a las variables consideradas en el sistema.

El peso de cada uno de estos componentes se determina de forma empirica,
mediante la bUsqueda del mejor ajuste muestral, y los elementos bayesianos
compensan los efectos de sobreajuste que pudieran existir debido al elevado
numero de pardmetros a estimar.

Proyectando el citado modelo BVAR hacia el futuro se obtienen tanto valores
puntuales de prediccion como intervalos de confianza para los mismos. En
particular, estos intervalos de confianza cuantifican el grado de
incertidumbre atribuible a la predicciéon de las distintas variables para diversos
horizontes.

Las variables incluidas como enddgenas en este modelo son: el Deflactor del
PIB, el PIB en indice de volumen, el empleo equivalente a tiempo completo,
el crédito real (financiacion a empresas y familias deflactado por el IPC
subyacente) y los ingresos netos con sensibilidad ciclica (definidos estos como
la suma de los impuestos sobre produccidn e Importaciones, los impuestos
corrientes sobre renta y patrimonio y las cotizaciones sociales, las que se les
resta las prestaciones por desempleo) en porcentaje del PIB. Las variables
exdgenas contempladas son: el fipo de cambio del euro, el precio del
pefréleo en ddlares, el PIB de la UE, los fipos de interés (préstamos solicitados
por las empresas de hasta 1 milldn de euros) y un término constante.

Se utiliza, ademds, un modelo BVAR auxiliar que representa la dindmica
conjunta de cinco series que describen la descomposicion del PIB desde la
Sptica de la demanda. Las variables consideradas son: consumo final de los
hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH);
consumo de las Administraciones Publicas (AAP.P.); Formacion bruta de
capital fijo; Exportaciones de bienes y servicios y las Importaciones de bienes
y Servicios.

7.3.3 Modelos factoriales dindmicos

Para la prediccion a corto plazo (2 trimestres) del PIB, su Deflactor y sus
principales componentes de demanda (Consumo Privado, Consumo
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publico, inversidn en equipo, inversion en construccion, Exportaciones e
Importaciones de bienes y servicios) se hace uso de modelos factoriales
dindmicos, que se sintefizan en el denominado modelo MIPReD. La
estimaciéon conjunta del PIB y de sus componentes ofrece una perspectiva
mdas completa y detallada del estado de la economia y permite identificar la
composicion del crecimiento atendiendo a su origen externo o doméstico vy,
dentro de éste, ala composicion de consumo final e Inversion de la demanda
nacional.

Tecnicamente, la estimacion se realiza en dos etapas:

En la primera se predicen el PIB y cada uno de sus componentes de forma
independiente, siguiendo la metodologia de los modelos factoriales
dindmicos para la prediccion en tiempo real. La prevision se basa en una
combinacion de informacién coyuntural de distintas frecuencias (trimestral y
mensual) mediante los respectivos modelos factoriales dindmicos. Esta
combinacion permite ir actualizando las previsiones a medida que se va
disponiendo de nueva informacién sobre los indicadores que integran el
modelo, de forma que se tiene una visidon permanentemente actualizada o
en tiempo real del estado agregado de la economia espanola.

La metodologia utilizada para cada uno de los modelos consta de las
siguientes etapas:

1. Obtencion y ajuste estacional y de calendario de todos los indicadores del
sistema.

2. Para los indicadores cuantitativos se calculan sus tasas de variaciéon sobre
el periodo inmediatamente precedente, con el fin de disponer de una senal
de crecimiento a corto plazo. Los indicadores cualitativos no son
transformados, ya que ofrecen de una manera inmediata una interpretacion
(direccional) de crecimiento.

3. Todos los indicadores, tanto cualitativos como cuantitativos, son tipificados,
de forma que su media es cero y su varianza la unidad.

4. Las series asi obtenidas son combinadas en un modelo factorial dindmico,
gue descompone su evolucidon temporal en una parte atribuible a elementos
comunes a todas ellas y otra parte especifica de cada una.

5. El modelo factorial dindmico es representado en el espacio de los estados,
combinando una ecuacién de transicion (que describe la dindmica del
sistema) y una ecuacion de medida (que define la conexion entre las series
observadas y los factores subyacentes a las mismas).

6. La estimacion de los pardmetros del modelo se realiza maximizando su
funcidn de verosimilitud. Esta maximizacidén tiene en cuenta tanto la
presencia de series con distinta frecuencia de muestreo (mensual o tfrimestral)
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como las asimetrias de la longitud de las series incluidas en el panel de datos,
bien porque no todas comiencen al mismo tiempo bien porque no terminen
en el mismo periodo.

7. Una vez estimado el modelo factorial dindmico, su representacion en el
espacio de los estados permite, mediante la aplicaciéon del filtro de Kalman,
tanto la proyeccidén en el futuro de las series que integran el modelo como el
cdiculo de las desviaciones tipicas alrededor de dichas proyecciones,
disponiéndose de esta manera de una medida de la incertidumbre que las
rodea.

8. Una de las series que forman parte del conjunto de series utilizadas serd el
propio agregado, cuyas previsiones se obtienen al mismo tiempo que las de
los demds indicadores. De esta forma, se asegura la consistencia interna de
todas ellas.

9. Cada vez que se dispone de un nuevo dato para alguno de los indicadores
del modelo, se repiten las etapas anteriores, revisindose todas las previsiones
segun el signo y magnitud de la innovacion. Este proceso de actualizacion
continua es el que define el cardcter de tiempo real del sistema.

En la segunda etapa, la conciliacion de todas las previsiones individuales con
la del PIB, se realiza mediante el método de equilibrado propuesto por Van
Der Ploeg (1982), que combina las previsiones individuales con la restfriccion
contable que establece que el crecimiento del PIB ha de ser igual a la
agregacion de las contribuciones a su crecimiento de los componentes que
lo forman. Las previsiones finales son el resultado de ajustar las previsiones
individuales en funcion de la discrepancia observada entre la suma de las
correspondientes contribuciones al crecimiento del PIB y el crecimiento
previsto para el PIB mediante su propio modelo, teniendo en cuenta la
estructura de correlacion histérica entre las series de contribuciones al
crecimiento. Asi, las previsiones iniciales son modificadas teniendo en cuenta
sus discrepancias alincorporar la restriccién contable. Estas discrepancias son
ponderadas segun su precision, es decir, de forma inversa a la incertidumbre
que se asocia a las estimaciones iniciales.

Este procedimiento posee varias propiedades deseables:

1. La magnitud de las revisiones, en valor absoluto, es tanto mayor cuanto
mayor es la varianza de la prevision inicial, esto es, cuanto mayor es la
incertidumbre que rodea a la previsidn inicial mayor es la cuantia de la
modificacion a que puede verse sujeta.

2. Si se considera que una determinada estimacion preliminar se conoce con
precision absoluta, enfonces no se realiza ajuste alguno en su prevision.
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3. Sila correlacion histérica entre dos componentes es positiva, sus revisiones
se registrardn en el mismo sentido: las dos al alza o las dos a la baja. Si, por el
contrario, su correlacién es negativa los ajustes se realizardn en sentidos
opuestos: una al alza y la ofra a la baja o viceversa.
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