BANCODEESPANA 28 de enero de 2019

Eurosistema

Comparecencia ante la Comision

de Presupuestos del Congreso de los
Diputados en relacion con el Proyecto
de Presupuestos Generales del Estado
para 2019

Pablo Hernandez de Cos
Gobernador







COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS
DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

Seforias:

Comparezco por primera vez ante ustedes en el marco del proceso de discusion y
aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado y la Seguridad Social (PGE en
adelante) para 2019 en esta Camara.

A lo largo de mi intervencion voy a revisar, primero, la evolucion y las perspectivas
macroecondmicas de la economia espafiola, dentro del contexto internacional, para a
continuacion ofrecer mi vision acerca de los principales aspectos del Proyecto de PGE
para 2019. Terminaré mencionando los que son, en mi opinion, los retos para la politica
fiscal de nuestro pais para los préximos afos.

1 PREVISIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Las ultimas proyecciones macroecondmicas para la economia espafola del Banco de
Espafia se publicaron el 14 de diciembre del afio pasado', tomando como referencia la
informacién disponible a finales de noviembre. Estas proyecciones formaron parte del
ejercicio conjunto llevado a cabo por los bancos centrales del Eurosistema, cuyos
resultados para el area del euro dio a conocer el Banco Central Europeo (BCE) un dia antes.

1.1 Entorno exterior y condiciones financieras

Las previsiones se elaboran a partir de un conjunto de informacién que caracteriza el
contexto de la economia espafiola (en particular, en lo relativo al entorno internacional y a
las condiciones monetarias y financieras) (véase cuadro 1). De acuerdo con estos
supuestos, la evolucion esperada de la actividad y de las importaciones de las principales
areas geograficas con las que comercia Espafia se habria ido revisando a la baja a lo largo
del afio pasado, hasta ritmos de avance esperados, para los mercados de exportacion de
Espafa en 2019, ligeramente superiores al 3% , una tasa similar a la estimada para 2018,
pero significativamente mas reducida que la observada en 2017. Por su parte, el precio del
barril de petroleo se situaria por debajo de los 70 dodlares en el promedio de 2019, un 6 %
menos que en el afio 2018. Finalmente, quiero destacar que se espera que las condiciones
de financiacion de las familias y las empresas se mantengan en niveles holgados.

Permitanme que elabore algo més algunos de los elementos que acabo de destacar. Con
respecto al entorno internacional, si bien cabe resaltar que la economia mundial terminé
el afio 2018 manteniendo un tono general expansivo, los signos de desaceleracion
generalizada son evidentes, aunque resultan mas marcados en unas areas geograficas
que en otras. En gran medida, esto responde a la materializacion parcial de ciertos focos
de incertidumbre que vienen acechando a la economia mundial desde comienzos del afio
pasado —en particular, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, las dudas
sobre los términos de la salida del Reino Unido de la Unién Europea (UE) y un cierto

1 Véase Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola (2018-2021): contribuciéon del Banco de
Espafia al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2018.
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PREVISIONES DE LA ECONOMIA

ESPANOLA: SUPUESTOS SOBRE EL ENTORNO EXTERIOR CUADRO 1

Y LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Tasas de variacion anual (%), salvo indicacién en contrario

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Entorno internacional

Producto mundial 3,4 3,5 3,3 3,1 3,6 3,6 3,3
Mercados de exportaciéon de Espafia 2,7 4,4 41 2,3 4,9 3,1 3,3
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 108,8 98,9 52,4 44.0 54,4 71,8 67,5

Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel)

Posicién efectiva nominal de Espafi

1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,14

a frente al mundo, incluida el area

del euro (nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 112,3 113,8 110,6 1138,2 114,6 117,9 118,0
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Tipos de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) 4,6 2,7 1,7 1,4 1,6 1,4 1,8

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de ESpafia.

endurecimiento de las condiciones financieras globales—. El primero de estos factores,
esto es, las tensiones comerciales, se habria reflejado ya en un menor crecimiento del
comercio mundial en el afio recién terminado (del 4 % , frente al 5,3 % registrado en 2017),
lo que no impide que continde constituyendo un riesgo a la baja importante, sujeto al
devenir de las negociaciones internacionales actualmente en marcha.

Por su parte, las condiciones financieras globales, excepcionalmente favorables en
ejercicios previos, han comenzado a revertir, mas intensamente en algunas economias
emergentes especialmente vulnerables, y de forma relativamente moderada, hasta el
momento, en las economias avanzadas, en las que se han producido retrocesos en las
cotizaciones bursatiles y repuntes de los diferenciales corporativos desde mediados del
afo pasado.

En este contexto, losindices de precios de consumo hantendido amostrar desaceleraciones
significativas en la parte final de 2018, que se deben principalmente al notable descenso
reciente de los precios del petréleo.

En el area del euro, el menor avance de la actividad econémica registrado en los tres
primeros trimestres de 2018 llevé al BCE a revisar a la baja, en diciembre, su previsién
de crecimiento para ese afio, hasta el 1,9% , seis décimas menos que en 2017.
Descontando la incidencia de algunos elementos de cardcter pasajero —como huelgas,
mala climatologia y, mas recientemente, las dificultades transitorias en la industria
automovilistica, especialmente en Alemania, o la crisis de los chalecos amarillos en
Francia—, todo apunta a que el ritmo de expansién del area se ha ralentizado
notablemente a lo largo de 2018, en comparacion con el observado en 2017. En
particular, destaca la debilidad de las exportaciones, lastradas por la moderacion del
comercio mundial, asi como por los posibles efectos retrasados de la apreciacién del
euro. Por el contrario, la demanda interna parece haber mantenido un comportamiento
mas solido, al menos hasta el periodo mas reciente, apoyada en las favorables
condiciones financieras y el crecimiento del empleo y de las rentas de las familias y de
las empresas. El gasto de estos agentes seguiria constituyendo, segun las ultimas
previsiones del BCE, la base para el mantenimiento de ritmos de expansion del PIB del
area algo por encima de su potencial en los proximos afos. No obstante, no se puede
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PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA: PRINCIPALES MENSAJES CUADRO 2

Tasas de variacion anual (%)
Proyecciones
de diciembre de 2018

2017 2018 2019
PIB 3,0 2,5 2,2
Empleo 2,9 2,5 1,6
IAPC (inflacion) 2,0 1,8 1,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
Fecha de cierre de las proyecciones: 28 de noviembre de 2018.

descartar que el aumento de la incertidumbre politica y comercial acabe detrayendo
algunas décimas del crecimiento de los planes de inversién empresarial, especialmente
enalgunas economias, como ltalia, donde ya se perciben ciertos signos de endurecimiento
de las condiciones financieras, en un contexto en el que el tipo de interés de la deuda
publica italiana se mantiene, desde la primavera del afio pasado, en cotas relativamente
elevadas.

El menor crecimiento de la zona del euro ha contribuido a retrasar algo las perspectivas
de recuperacion del componente subyacente de la inflacién del area, a lo que se ha
unido el impacto sobre la inflacién general del descenso reciente de los precios del
petréleo. En estas circunstancias, el BCE mantiene un tono marcadamente expansivo
para su politica monetaria, con el objetivo de favorecer la convergencia de la inflacion,
a medio plazo, hacia tasas de avance de los precios por debajo pero préximas al 2% ,
trayectoria que se veria avalada por la prevista ampliacion progresiva de la brecha de
produccién y por el aumento de los costes laborales que viene ya observandose en los
ultimos trimestres.

En este momento, una vez que el Eurosistema ha dejado de adquirir nuevos activos en el
marco de su programa de compra, a comienzos de este afio, el tono expansivo de la
politica monetaria comun viene dado principalmente por el anuncio del Consejo de
Gobierno del BCE de que los tipos de interés se mantendran sin cambios hasta, al menos,
el verano de 2019, y por la reinversion durante un periodo prolongado —y, en todo caso,
por el tiempo necesario para favorecer la convergencia sostenible de la inflacién a la
referencia de medio plazo— de los valores financieros adquiridos bajo el programa de
expansion cuantitativa del balance del BCE.

1.2 Evolucién y perspectivas de la economia espafola

En este contexto, la economia espafola continuara en 2019 inmersa en la fase expansiva
iniciada hace ya seis afios, aunque registrando una nueva moderacion de su ritmo de
crecimiento, hasta el 2,2 % , frente al avance del 2,5 % estimado para 2018 (véase cuadro 2).
La desaceleracion que se espera responde en gran medida al contexto internacional mas
débil que he sefalado previamente. Pese a todo, la economia espaiola ha mostrado, en los
ultimos trimestres, una resistencia significativa, desacelerandose en menor medida que
nuestra principal area de referencia, que es la Unidén Econdémica y Monetaria (UEM). Entre
otros factores, a esto habria contribuido el impulso sobre las rentas de los hogares derivado
de la entrada en vigor, en la segunda mitad del afio pasado, de algunas medidas incluidas en
los PGE para 2018.
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PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA: COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaiia.

PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA: EMPLEO Y PARO GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB (%) TASA DE PARO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La prolongacién de la fase alcista actual en 2019 continuara descansando en la expansién
de lademandainterna (véase gréfico 1). Esta se sustentaria en: unas condiciones financieras
que se espera que sigan siendo relativamente favorables, la mejora en la posicion
patrimonial de las familias y de las empresas, las ganancias de competitividad observadas
a lo largo de la recuperacion y la fortaleza del proceso de creacion de empleo. Este ultimo
se ralentizaria este afio, en parte por el menor avance de la actividad, pero también como
consecuencia del aumento en mas de un 22 % del salario minimo interprofesional. En todo
caso, segun las proyecciones del Banco de Espafia, el crecimiento del nimero de ocupados
se situaria en torno al 1,6 % anual en 2019, lo que permitira reducciones adicionales de la
tasa de paro, hasta el entorno del 14 % a finales de 2019 (véase grafico 2).

Con todo, la reciente moderacion del crecimiento mundial, que esta siendo particularmente
acusada en la UEM, la progresiva normalizacion de las condiciones monetarias y financieras,
y los propios limites al crecimiento de la demanda interna, como, por ejemplo, los que se
derivarian de los actuales niveles, histéricamente bajos, de la tasa de ahorro de los hogares,
motivarian una atenuacién progresiva del crecimiento econémico de nuestro pais durante
los proximos afios. Segun las estimaciones del Banco de Espana, la economia espafiola
aumentara la brecha de produccion, ya positiva, a lo largo de 2019 (véase grafico 3).
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PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA: POSICION CiCLICA GRAFICO 3
ESTIMACION DE LA BRECHA DE PRODUCCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA: DEFICIT PUBLICO GRAFICO 4
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FUENTES: Intervencién General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

Por lo que se refiere a los precios de consumo, la evolucion reciente en Espafa se ha
visto de nuevo muy influida por el comportamiento de la cotizacion del petréleo, cuya
fuerte caida en los ultimos meses de 2018 explica el descenso de la tasa de variacion
interanual del indice armonizado de precios de consumo (IAPC), hasta el 1,2 % registrado
en diciembre. Con respecto a lo esperado, ademas, los Ultimos datos de noviembre y
diciembre han sorprendido a la baja, en gran medida, pero no exclusivamente, por el
comportamiento de los precios de la energia (véase grafico 6). Por el contrario, la
inflacion subyacente, que excluye los elementos mas volatiles, como la energia y los
alimentos no elaborados, continda mostrando valores en torno al 1% , pero se espera
que comience a repuntar en 2019, como consecuencia del mantenimiento de tasas
de avance del PIB por encima de su crecimiento potencial. La trayectoria contrapuesta de
los componentes energético y subyacente determinara la evolucién de los precios en los
proximos afos, que, en términos del indicador general, mostraran una desaceleracion
en 2019 (véase cuadro 2).

El informe de proyecciones publicado en diciembre también incluia una prevision del
déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) espafolas para 2019, coherente con la
evolucion macroecondmica y financiera que acabo de describir, que se estimaba entonces
en el 2,4% del PIB (véase grafico 4). No obstante, como se indicaba en el informe de
referencia, esta estimacién se hallaba sujeta a una incertidumbre mayor de la habitual,
como consecuencia del contexto de indefinicion del ciclo presupuestario en la fecha de
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cierre de la recogida de informacion para la realizacion del ejercicio, a finales de noviembre.
En particular, en aquel momento todavia no se habian presentado a las Cortes Generales
ni el Proyecto de PGE para 2019, ni los proyectos para la creacion de los nuevos impuestos
anunciados en el Plan Presupuestario de octubre de 2018, por lo que persistia la
incertidumbre sobre el alcance y el detalle de las nuevas medidas.

En consecuencia, los supuestos sobre la politica presupuestaria en 2019 no incorporaron esas
nuevas medidas, salvo en lo que se refiere a aquellas que ya habian sido aprobadas —lo que
incluye las rebajas impositivas contenidas en el Real Decreto-ley 15/2018, de 5 de octubre, de
medidas urgentes para la transicion energética y la proteccion de los consumidores, y los
impactos resultantes de la sentencia del Tribunal Supremo de 5 de octubre de 2018, que
establece la exencion en el IRPF de las prestaciones por maternidad— o que se encontraban
mas claramente definidas por responder a acuerdos concretos —como la subida de las
pensiones con el IPC, o las relativas al empleo y a los salarios publicos.

En el ambito de la politica fiscal, ademas, querria destacar que los Ultimos datos de ejecucién
presupuestaria parecen confirmar un escenario de salida del Procedimiento de Déficit
Excesivo en el que se encuentran inmersas las AAPP desde el afio 2009, en el marco del
«componente correctivo» del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE. En concreto, el
déficit publico seria inferior al 3 % del PIB en 2018, situacion que se prolongaria en 2019.

1.3 Los principales riesgos y elementos de vulnerabilidad

El escenario macroecondmico y financiero que acabo de dibujar, que prolonga la fase expansiva
de la economia espafiola, se encuentra, no obstante, sujeto a ciertos riesgos a la baja. Cabe
afadir, ademas, que estos riesgos han tendido a incrementarse en la etapa mas reciente, y se
estan reflejando en revisiones mas intensas a la baja de la visidn de los distintos analistas sobre
el devenir de la economia global en 2019 (véase el panel izquierdo del gréfico 5).

En el contexto internacional, como ya he apuntado, algunos de los elementos que ya han
afectado negativamente a la actividad en los Ultimos trimestres podrian ejercer efectos
aun mas desfavorables en el futuro. Este es el caso, por ejemplo, de la posible adopcion
de medidas proteccionistas adicionales por parte de algunos paises y de las potenciales
respuestas a las mismas por parte de otras economias. No cabe descartar tampoco
nuevas tensiones ligadas a los cambios en la politica monetaria en Estados Unidos,
especialmente sobre aquellas economias con un elevado endeudamiento en ddlares y, en
general, sobre los mercados financieros internacionales. Asimismo, las condiciones finales
de la salida del Reino Unido de la UE contintian siendo altamente inciertas, con posibles
efectos adversos sobre el area del euro (véase el panel derecho del grafico 5), donde
ademas persiste la incertidumbre respecto a la politica fiscal de determinados paises.
Todos estos elementos podrian contribuir a acentuar la tendencia a la desaceleracion del
comercio Y la actividad mundiales que ya esta en marcha.

En nuestro pais, esta desaceleracion se ha traducido ya en un cierto deterioro del superavit
por cuenta corriente de la economia espafiola. La compatibilizaciéon del buen comportamiento
de la demanda interna con el mantenimiento de un superavit exterior ha sido, sin duda, uno
de los rasgos mas positivos del actual ciclo expansivo, frente a otros anteriores. Sin embargo,
algunos de los factores que favorecieron el buen comportamiento del saldo exterior han
tendido a perder fuerza recientemente, como es el caso del repunte de la factura energética
observado durante gran parte de 2018 por el aumento de los precios del petréleo o la menor
fortaleza de los flujos turisticos procedentes del resto del mundo. En un futuro, una mayor
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PREVISIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA. PRINCIPALES RIESGOS GRAFICO 5

REVISION A LA BAJA DE LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO.
PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA 2019

INCERTIDUMBRE SOBRE LA RESOLUCION DEL PROCESO DE SALIDA
DEL REINO UNIDO DE LA UE. IMPACTO A LARGO PLAZO DE UN «NO ACUERDO» (a)
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FUENTES: Consensus Forecasts, Fondo Monetario Internacional y Banco de Inglaterra.

a Desviacion en el nivel de PIB acumulada en cinco afios, el tiempo que se considera necesario para alcanzar el nuevo «largo plazo». Las dos simulaciones asumen
un «no acuerdo» que iNncorpora un escenario a largo plazo segun las reglas de la Organizacion Mundial del Comercio.

PREVISIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA: PRINCIPALES RIESGOS. SORPRESAS A LA BAJA EN INFLACION GRAFICO 6
INFLACION GENERAL EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica, Reuters y Banco de Espana.

persistencia de la moderacién de la actividad recientemente observada a escala global, y
singularmente en el area del euro, o un hipotético aumento de los costes de financiacién de
nuestra deuda externa suponen riesgos para la evolucion del saldo exterior. Al mismo tiempo,
la necesidad de reducir el todavia elevado endeudamiento exterior hace que sea esencial que
la economia espafiola continle acumulando excedentes exteriores de manera sostenida.

1.4 El cuadro macroeconémico del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado

El Proyecto de PGE se enmarca en un cuadro macroecondémico que anticipa avances del
PIB real en Espafa del 2,2% en 2019, cuatro décimas inferior al 2,6 % previsto por el
Gobierno para 2018, mientras que el incremento del PIB nominal se situaria en torno al
3,8 %. Esta prevision del crecimiento y su composicion resultan, en lineas generales,
coherentes con el escenario central de previsiones macroeconémicas para nuestro pais
que publicé el Banco de Espafia a mediados de diciembre y las de la mayoria de los
analistas (véase el panel izquierdo del grafico 7).

BANCO DEESPANA 7  COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS



EL CUADRO MACROECONOMICO DEL PROYECTO DE PGE GRAFICO 7
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FUENTES: Consensus Forecast, Intervencion General de la Administracion del Estado, Instituto Nacional de Estadistica, Presupuestos Generales del Estado 2019
y Banco de Espafia.

No obstante, me gustaria sefialar los dos riesgos que considero mas significativos con
respecto al escenario macroeconémico de los presupuestos.

En primer lugar, el cuadro macroeconémico de los PGE incorpora una correccion del
déficit publico claramente superior a la esperada por el resto de los analistas (véase el
panel derecho del grafico 7). En particular, el objetivo de déficit para el conjunto de las
AAPP se sitia en el 1,3 % del PIB en 2019, lo que supone una reduccion de 1,4 puntos
porcentuales (pp) con respecto al cierre previsto del 2,7 % para 2018. Por el contrario, las
proyecciones del Banco de Espafia y de la mayoria de los analistas, como refleja el panel
de previsiones de Consensus Economics, situaria el déficit para 2019 por encima del 2 %.
Por tanto, si se incorporara en las previsiones del resto de los analistas el mayor esfuerzo
fiscal que exigiria el cumplimiento del objetivo de déficit para el conjunto de las AAPP
incluido en el proyecto de los PGE, del 1,3 % del PIB, sus estimaciones de crecimiento
econdmico para este afio presentarian riesgos de ser revisadas a la baja.

En segundo lugar, tal como he comentado al repasar el escenario macroecondémico, se
estd acentuando la desaceleracion econémica global, en particular en el area del euro, lo
que presenta riesgos a la baja sobre el escenario macroeconémico del Proyecto de PGE,
al igual que sobre el del Banco de Espana.

Paso ahora a repasar las principales lineas de actuacion que define el Proyecto de PGE
sobre la politica presupuestaria para 2019.

2 EL PROYECTO DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO Y LA SEGURIDAD
SOCIAL PARA 2019

El cumplimiento del objetivo de déficit del 1,3 % del PIB para el conjunto de las AAPP
que incorpora el Proyecto de PGE se asienta en gran medida en el avance previsto de
los impuestos y las cotizaciones sociales. De acuerdo con las estimaciones oficiales, los
ingresos adicionales permitirian financiar una parte importante del aumento propuesto
de los gastos del Estado —respetando el techo fijado por el Consejo de Ministros—,
la Seguridad Social y las Administraciones Territoriales.

BANCO DEESPANA 8 COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS



EL GASTO PUBLICO EN EL PROYECTO DE PGE GRAFICO 8

EVOLUCION DEL GASTO PRIMARIO (a) EVOLUCION DEL GASTO EN PENSIONES (a)

En % de variacién interanual Proyecciones En % de variacion interanual Proyecciones
10 10

o5 | | | . . . . . . J 0 I | I I | | | . . ]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e FSTADQ == e e « AAPP
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a Datos de ejecucion en caja, avance de liquidacion de 2018 y presupuesto inicial de 2019, excepto el gasto de las AAPP que es Contabilidad Nacional. El gasto
del estado incluye transferencias a otras AAPP.

Con respecto a la evolucion del gasto publico, gran parte de las medidas del Proyecto de
PGE, aunque no todas, ya se incluyeron en el Plan Presupuestario publicado por el
Gobierno en octubre de 2018, que ademas proporcionaba las principales lineas esperadas
de los presupuestos del resto de las AAPP. En conjunto, el Plan Presupuestario proyectaba
un aumento del gasto publico en 2019 del 3,1 % (en términos de Contabilidad Nacional),
inferior al crecimiento del PIB nominal para dicho afio, lo que permitiria una reduccion por
esta via de la ratio de déficit publico sobre el producto.

2.1 Principales medidas de gasto publico

El Proyecto de PGE recoge un aumento de las retribuciones de los empleados publicos
en 2019 del 2,25 % , mas un 0,25 % adicional si el crecimiento del PIB en 2018 fuera
igual o superior al 2,5 % , y otros fondos afiadidos para objetivos y cuerpos especificos.
Por su parte, se contintia con la politica de contratacion de los dos ultimos afos, con
elevaciones de las tasas de reposicidon de algunos sectores y medidas adicionales en
materia de jornada laboral y temporalidad. En lo que respecta a las prestaciones sociales,
el Proyecto de PGE recoge la revalorizacion de las pensiones publicas en un 1,6 % , mas
un crecimiento del 3 % de las pensiones minimas y no contributivas en 2019, asi como
un aumento de 4 pp en la base reguladora de las de viudedad. Otras medidas de gasto
son la recuperacion del subsidio por desempleo a mayores de 52 afios, el aumento de
los recursos para dependencia y la ampliacion del permiso de paternidad a ocho
semanas.

El Proyecto de PGE detalla exhaustivamente el resto de las medidas y prioridades de gasto,
que no repetiré aqui por no extenderme. En conjunto, en 2019, el gasto del Estado crecera,
de acuerdo con este proyecto y en términos de contabilidad presupuestaria, un 6,7 % , con
respecto al avance de liquidacién proporcionado para 2018 (véase grafico 8). Por
componentes, de entre los pagos sujetos a mayor discrecionalidad, las compras de bienes y
servicios avanzaran un 2,7 %; los gastos de capital, un 7,9 % , y los de personal, un 4,8 %. De
entre las partidas de gasto que se ven condicionadas por la evoluciéon de los fundamentales
financieros, macroeconémicos o demograficos, los pagos por intereses en caja avanzaran en
2019un 4,6 % , mientras que, en el presupuesto de la Seguridad Social, el gasto en pensiones
contributivas aumentara un 5,3 % y el de prestaciones por desempleo, un 1,2 %.
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Los objetivos para las partidas menos discrecionales se encuentran, en conjunto, en linea
con las estimaciones de los modelos que utiliza el Banco de Espafna. Este es el caso, en
particular, del gasto en pensiones —cuya evolucion viene determinada por los incrementos
acordados para 2019 y por el envejecimiento de la poblacion—, en prestaciones por
desempleo —que depende, principalmente, de la evolucién del paro— y en intereses, en
términos de Contabilidad Nacional —cuyos movimientos reflejan la evolucién del
endeudamiento publico y de los tipos de interés—.

2.2 La prevision de ingresos en el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado

Por el lado de los ingresos, se propone un conjunto amplio de cambios legislativos, entre
los que cabe destacar el aumento del IRPF y del impuesto sobre el patrimonio a las
rentas mas altas, el establecimiento de un tipo minimo del 15% de la base imponible
para las grandes empresas, asi como la limitacién de las exenciones por doble imposicion,
y el incremento de la imposicion sobre hidrocarburos, centrada en el diésel, que, segun
las estimaciones oficiales, en su conjunto elevarian los ingresos publicos en unos 2.800
millones en 2019. Asimismo, el Proyecto de PGE recoge los impuestos de nueva creacién
sobre las transacciones financieras y sobre determinados servicios digitales, con un
impacto oficial estimado sobre los recursos de unos 2.000 millones en 2019.

La prevision de ingresos del Proyecto de PGE se encuentra afectada, ademas, por una
modificacién en el llamado «suministro inmediato de informacién del IVA» (Sll), introducido
en julio de 2017. Entre los cambios que supuso el nuevo sistema en 2017 figuraba el
retraso en la presentacion de las autoliquidaciones del IVA (del 20 al 30 del mes siguiente
al devengo), lo que provocd que, a efectos contables, la recaudacion de un mes que antes
se hubiese ingresado en 2017 lo hiciese en 2018. De acuerdo con el Proyecto de PGE, tras
la consolidacién del nuevo sistema, en 2019 se volvera al plazo anterior, de manera que
se producira el efecto contrario al experimentado en 2017.

En conjunto, el Proyecto de PGE asume un crecimiento de los ingresos tributarios y por
cotizaciones sociales del 8,2% , en términos presupuestarios, como resultado de la
entrada en vigor de las medidas anunciadas, el efecto del Sll mencionado y la evolucién
de las bases impositivas, que dependen principalmente del contexto macroeconémico
(véase grafico 9).

Estas estimaciones de los ingresos publicos se encuentran sujetas a riesgos a la baja
significativos, en términos de Contabilidad Nacional, derivados de varias consideraciones.

En primer lugar, la mayor recaudacion del nuevo SlI del IVA no se traslada a las magnitudes
de Contabilidad Nacional. De acuerdo con la normativa europea vigente —Regulacion de la
Comisién Europea n.° 2516/2000, articulo 2—, el efecto en el déficit de las AAPP de los
impuestos y las cotizaciones sociales debe seguir el principio del devengo. Dicho principio
implica que los impuestos deben afectar al déficit del periodo en el que tienen lugar los
hechos imponibles que dan lugar al pago de los mismos. En aplicacion de esta normativa, el
IVA devengado en el afio 2017 y recaudado en 2018 se registré en el afio 2017 v,
consistentemente, los aumentos que contiene el Proyecto de PGE en la recaudacion de caja
por el efecto del Sll no afectarian al déficit de las AAPP en términos de Contabilidad Nacional.

En segundo lugar, aunque siempre existe una cierta incertidumbre sobre la respuesta
de los ingresos publicos a las bases impositivas (elasticidad impositiva), las previsiones del

Proyecto de PGE parecen incorporar unas elasticidades superiores a las medias histéricas.
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FUENTES: Agencia Tributaria, Presupuestos Generales del Estado 2019 y Banco de Espania.

a Suma de impuestos compartidos (IRPF, Sociedades, IVA e impuestos especiales), mas cotizaciones sociales efectivas.

b Suministro Inmediato de Informacion del IVA. En 2019, la fecha de presentacién de las autoliquidaciones del IVA se adelantara del 30 al 20 del mes, lo que implica
que en dicho afio se ingresara la recaudacion de 13 meses, en lugar de 12.

¢ Elasticidades histdricas estimadas por la Comisién Europea.

Esta consideracién se basa en la estimacién realizada por los expertos del Banco de
Espafia de un conjunto de modelos estandar para las principales partidas de ingresos
publicos (IRPF, IVA, impuesto de sociedades, cotizaciones sociales e impuestos
especiales), en los que la recaudacién se hace depender de la evolucién de las bases
macroeconomicas del Proyecto de PGE para 2019, con un impacto proporcional a las
elasticidades impositivas estimadas por la Comision Europea y la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), a lo que se afiade el efecto de las
medidas descritas con anterioridad, tomando los impactos estimados ex ante de los PGE.
De acuerdo con estos calculos, la recaudacion agregada por impuestos compartidos y
cotizaciones sociales efectivas aumentaria un 5,6 % en 2019, frente al incremento previsto
del Proyecto de PGE del 6,9 % , en ambos casos corrigiendo por el efecto del Sll (véase
el panel izquierdo del grafico 9). La principal fuente de esta discrepancia se centra en la
diferente previsién para las cotizaciones sociales (véase el panel derecho del grafico 9).

El tercer foco de riesgo sobre la previsién de ingresos que quiero destacar es el relativo al
hecho de que la estimacion de los impactos recaudatorios de las nuevas figuras tributarias
esta sujeta a un elevado grado de incertidumbre, dada la ausencia de referencias historicas
sobre el funcionamiento de las mismas.

Finalmente, se debe mostrar cautela en relacidn con el potencial retraso en la entrada en
vigor de las medidas que acompafan al Proyecto de PGE, que afiade un riesgo adicional
sobre la recaudacién que se espera obtener en el ejercicio 2019.

2.3 El objetivo de déficit publico y el tono de la politica fiscal en 2019

Ahora pasaré de la discusion por separado de las politicas de gastos e ingresos del
Proyecto de PGE a su consideracion conjunta, lo que me permitira evaluar la incertidumbre
existente en torno a la consecucion del objetivo de déficit del 1,3%. Para ello, los
economistas del Banco de Espafia han realizado una actualizacion preliminar de las
proyecciones de diciembre, que he detallado anteriormente en mi intervencion. En
particular, tomando estas proyecciones como base, se afiaden los impactos de las medidas
de ingresos y gastos del Proyecto de PGE no incorporados entonces, lo que situaria el
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FUENTES: Comisién Europea, Intervencion General de la Administracion del Estado, Presupuestos Generales del Estado 2019 y Banco de Espana.

déficit de las AAPP en 2019 en alrededor del 2% del PIB, frente al 2,4 % estimado por el
Banco de Espafa en diciembre. La previsidon de crecimiento econdmico, ademas, se
revisaria ligeramente a la baja, como resultado, sobre todo, de la incorporacién del impacto
de las medidas impositivas.

Esta estimacién tentativa, por tanto, sugiere que la consecucién del objetivo oficial del
1,3 % de déficit en 2019 se encontraria sujeta a riesgos no desdefiables.

Un menor impacto recaudatorio de las nuevas figuras tributarias frente al oficialmente
estimado, un retraso en la entrada en vigor de las medidas impositivas incluidas en los
PGE o una potencial materializacién de los mencionados riesgos a la baja de las
perspectivas de crecimiento de la economia elevarian al alza esta proyeccién del déficit,
mientras que una respuesta mas dinamica de los ingresos impositivos a las bases
macroeconomicas que la estimada histéricamente o una contencién del gasto discrecional
operarian en direccion contraria.

En todo caso, a finales de marzo, el Banco de Espafa publicara una estimacién completa,
incluyendo una actualizacion del cuadro macroeconémico con toda la informacion
disponible desde el ultimo ejercicio de prevision, del pasado mes de diciembre.

En cuanto al tono de la politica fiscal en 2019, derivado de estas estimaciones preliminares y
medido por la variacidon del saldo estructural de las AAPP, este seria aproximadamente
neutral. El nivel del déficit estructural se situaria en torno al 2,5 % del PIB, de acuerdo con las
estimaciones del Banco de Espana, un valor similar al de los ultimos cinco afios y superior al
de 2013-2014, lo que indica que practicamente toda la reduccion observada desde 2013 en
el déficit publico se habria debido al efecto del ciclo econémico (véase grafico 10).

Si bien el «déficit estructural» de las AAPP no es directamente observable y, por tanto, su
célculo se basa en supuestos sujetos a un elevado grado de incertidumbre, resulta ser un
indicador util de la situacién subyacente de las finanzas publicas. Este indicador, ademas,
pasara a jugar un papel mas importante en la nueva fase de politica fiscal que se abre
ahora, en caso de que finalmente el Consejo del UE valore que las AAPP espafiolas han
superado la situaciéon de «déficit excesivo». Como he mencionado anteriormente, en esta
direccion apuntan los datos mas recientes.
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FUENTES: Banco de Espafia y Presupuestos Generales del Estado 2019.

En efecto, la salida del «componente correctivo» del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
de la UE implicaria que Espafa pasaria, de manera automatica, al llamado «componente
preventivo» de este. En dicha situacion, el pais sigue sujeto a un conjunto de reglas que
restringen la actuacion de su politica fiscal, que, en el caso de Espafa, se concretarian en
los siguientes requerimientos: en primer lugar, el déficit publico estructural tendra que
disminuir en 0,5 pp del PIB anuales, en condiciones normales, hasta alcanzar su objetivo
de medio plazo (OMP) de equilibrio estructural; en segundo lugar, el crecimiento anual del
gasto de las AAPP debera ser igual o inferior al crecimiento potencial de medio plazo de
la economia, y, finalmente, la ratio de deuda publica sobre el PIB habra de reducirse,
anualmente, en la veinteava parte de la diferencia entre el nivel de cada afio y el objetivo
del 60 %. Teniendo en cuenta que la ratio de deuda se situé en el 98,3 % del PIB en 2017,
ultimo ejercicio cerrado, esta regla exigiria una reduccion anual promedio de 1,5 pp del
PIB durante la proxima década.

2.4 Ladeuda publica en el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado

En este sentido, de acuerdo con el Proyecto de PGE, la ratio de deuda de las AAPP se
reduciria en 1,5 pp en porcentaje del PIB, hasta el 95,4 % en 2019, desde el 96,9 % que
estima el Proyecto de PGE para 2018, lo que prolongaria la senda de reduccion gradual
observada desde 2014 (véase grafico 11). La dinamica se deberia a la favorable evolucién
esperada del crecimiento nominal de la economia. Ahora bien, en el caso de que se
materializaran los riesgos al alza mencionados sobre el déficit publico, esto implicaria una
menor reduccién de la ratio de deuda.

3 LOS RETOS PARA LA POLITICA FISCAL

La valoracion de las cuentas presentadas debe hacerse, ademas, desde una perspectiva
mas general. Por eso querria mencionar, antes de terminar mi intervencion, algunos de los
retos a los que se enfrentan las finanzas publicas en Espana.

En primer lugar, es preciso avanzar hacia niveles mas reducidos de endeudamiento
publico (véase grafico 12). La evidencia empirica revela que el mantenimiento de un
nivel muy alto de deuda publica durante un periodo prolongado de tiempo puede
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a Regresion con valores promedios para los paises de la UE y la OCDE en el periodo 1995-2015.

tener efectos negativos sobre el crecimiento econdémico. Estos efectos negativos
surgen en la medida en que el endeudamiento publico absorbe recursos que podrian
destinarse a fines mas productivos y modifica las condiciones agregadas de
financiacion de la economia, lo que distorsiona las decisiones de inversién privada.
Asimismo, un elevado endeudamiento reduce la capacidad estabilizadora de la
politica fiscal ante situaciones adversas. Por otra parte, la sostenibilidad de una
deuda publica elevada obliga a mantener superavits primarios por periodos
prolongados de tiempo, lo que puede exigir mayores niveles de imposicion o menores
niveles de gasto productivo. Finalmente, entre los posibles efectos adversos de la
deuda alta destaca la mayor vulnerabilidad de las finanzas publicas ante cambios en
el sentimiento inversor de los mercados.

De acuerdo con las simulaciones efectuadas en algunos trabajos publicados por el Banco
de Espafa, bajo supuestos verosimiles, el proceso de reduccidén de la deuda publica
espafiola sera muy gradual; pueden incluso transcurrir varias décadas hasta que se
alcance una ratio de deuda en relacion con el PIB del 60 % , el valor de referencia del
marco actual de reglas fiscales europeas.

Por todo ello, hay que subrayar laimportancia de aprovechar el actual contexto econémico
favorable para culminar el proceso de consolidacion fiscal y crear margenes de maniobra
presupuestarios para afrontar futuras recesiones. El esfuerzo pendiente deberia articularse
mediante un programa de medio plazo en el que se detallen las medidas que permitan la
consecuciéon de los objetivos presupuestarios, asi como una prevision prudente de la
evolucion macroecondémica y de los ingresos publicos.

La reduccién de la vulnerabilidad de las finanzas publicas en nuestro pais resulta mas
importante aun si cabe cuando se tiene en cuenta el reto a medio y largo plazo que supone
el envejecimiento poblacional (véase grafico 13). Las estimaciones mas recientes anticipan
un incremento significativo del gasto publico en pensiones, sanidad y cuidados de larga
duracién derivado del aumento sustancial en la tasa de dependencia, que incluso en las
proyecciones demograficas mas optimistas pasaria del 25 % actual a superar el 50% a
mediados del presente siglo.
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EL RETO DEL ENVEJECIMIENTO POBLACIONAL
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GRAFICO 13
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En el caso del sistema de pensiones, las reformas de 2011 y 2013 incluian algunos elementos
de ajuste que permitian contrarrestar de manera significativa el efecto del incremento
esperado de la tasa de dependencia en el largo plazo. Sin embargo, los presupuestos del afio
pasado y los que estamos discutiendo hoy han supuesto una relajacion de la puesta en
marcha de estos mecanismos, con el retraso de la aplicacién del factor de sostenibilidad
hasta 2023 y, sobre todo, la vuelta a un sistema de revalorizacion anual de las pensiones en
linea con el IPC. La reintroduccién permanente de este sistema de indexacion generaria, de
acuerdo con los célculos del Banco de Espafa, un incremento adicional del gasto superior a
3 pp del PIB en 2050. En consecuencia, garantizar la sostenibilidad financiera del sistema
publico de pensiones requerira medidas adicionales por el lado de los ingresos o el de los
gastos del sistema, o de ambos, que compensen esta carga adicional.

En definitiva, déjenme recalcar que en esta cuestion resulta prioritario delimitar, de acuerdo
con las preferencias sociales, las tasas de sustitucion del sistema de pensiones que se
pretenden asegurar, para, después adecuar los ingresos, de forma que la sostenibilidad
quede garantizada. Creo que esta es una cuestion estructural que requiere un debate no
limitado a la habitual discusion de un presupuesto anual. De hecho, el impacto del
envejecimiento poblacional también incide adversamente en la evolucion de la tasa de
actividad, la productividad y el crecimiento potencial de la economia, por lo que afrontar este
fendmeno requiere una aproximacion amplia, en lo que se refiere tanto al periodo temporal
contemplado como al conjunto de instrumentos de politica econdmica que se deben utilizar.

Dados los retos de medio plazo que plantean el elevado nivel de endeudamiento publico y el
impacto del progresivo envejecimiento poblacional sobre el gasto publico, resulta importante
que el proceso de reduccion de los desequilibrios fiscales sea compatible con una mejora de
la calidad de las finanzas publicas. En este sentido, la composicion del ajuste de ingresos y
gastos del necesario programa de medio plazo es muy relevante para alcanzar los objetivos
sin obstaculizar el crecimiento econdmico. Resulta necesario, por tanto, realizar un analisis
cuidadoso y profundo de la estructura de gastos e ingresos de las AAPP que permita avanzar
en este sentido (véanse las ilustraciones del grafico 14). En el lado del gasto, parece existir
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margen para seguir avanzando en aumentar su eficiencia y reorientar su composiciéon hacia
aquellas partidas con mayor incidencia sobre la acumulacion de capital fisico, tecnoldgico y
humano. En este sentido, los resultados de la revision del gasto publico que se esta
efectuando pueden resultar fundamentales para avanzar en esta direccion. Por el lado de los
ingresos, existen margenes para considerar una revision y definicion de la cesta de impuestos
hacia estructuras mas favorables al crecimiento potencial.

Ademas, en una estructura administrativa tan descentralizada como la espafiola, el
concurso de las Administraciones Territoriales es esencial. En este sentido, existe un
consenso generalizado en cuanto a que el sistema de financiacién de estas administraciones
debe reformarse, con el objetivo de adecuar los ingresos a su disposicidon a sus
necesidades, sobre la base de una estimacion objetiva previa de estas necesidades, de
garantizar un reparto transparente y de incrementar el grado de corresponsabilidad fiscal.

Finalmente, permitanme indicar que resulta necesario acompanar este proceso de
saneamiento de las finanzas publicas con una agenda ambiciosa de reformas estructurales
que incremente el crecimiento potencial de la economia. En el ultimo Informe Anual del
Banco de Espafia, publicado en mayo de 2018, proporcionamos un catalogo amplio de
areas en las que se podrian poner en marcha iniciativas en este sentido. Ahora querria
resaltar dos de ellas (véase grafico 15). Por una parte, el potencial de crecimiento
econdmico podra elevarse si se aumenta la eficiencia del mercado de trabajo, mediante la
reduccion de la temporalidad y la mejora de la empleabilidad, en particular, de los
trabajadores menos cualificados. Por otra parte, la mejora de la dindmica de la
productividad mediante la inversién en capital humano, el fomento de la innovacién y la
eliminacion de barreras inadecuadas a la competencia empresarial también produciria
efectos beneficiosos sobre el progreso a medio plazo de la economia.

De entre los retos estructurales de nuestra economia, no querria cerrar esta intervencién
sin referirme alos retos del sector bancario. Este debe afrontar desafios todavia pendientes,
como son la reduccién de los activos improductivos, la mejora de su estructura de capital
y rentabilidad, el fortalecimiento de su reputacion y el 6éptimo aprovechamiento de los
desarrollos tecnoldgicos.
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OTROS RETOS ESTRUCTURALES GRAFICO 15

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POTENCIAL PARO DE LARGA DURACION
Y CONTRIBUCIONES Y TEMPORALIDAD (a)

1995 = 100 % pp % poblacion activa % asalariados
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Datos anuales corespondientes al segundo trimestre del afio.
b Parados que llevan mas de un afio buscando empleo.

4 CONCLUSIONES

Solo me queda concluir destacando que, si bien la economia espafiola entra ya en su
sexto afio consecutivo de crecimiento del PIB real y con perspectivas de que continle esa
tendencia, aunque a un ritmo progresivamente mas moderado, la prolongacién de la fase
expansiva se enfrenta a riesgos que son ahora algo mas elevados, especialmente en el
ambito internacional. Asi, las medidas proteccionistas, el brexit y la persistencia de ciertos
focos de incertidumbre politica y econémica dentro del area del euro estan, en parte,
detrds de la desaceleracion de la actividad econémica mundial de 2018, pero no cabe
descartar que tengan impactos negativos adicionales en los proximos trimestres. En
cualquier caso, la economia mundial se encuentra ya en una fase mas avanzada del ciclo,
y la economia espafiola no es inmune a los desarrollos internacionales, especialmente a
los delaUEM, maxime cuando persisten en nuestro pais elevados niveles de endeudamiento
exterior y publico.

Por esta razén, no deben retrasarse los esfuerzos para seguir mejorando la posicion
presupuestaria de las AAPP espafiolas y para introducir las reformas que permitan
apuntalar la confianza de los distintos agentes de la economia y aumentar el potencial de
crecimiento. Estas dos condiciones son esenciales para corregir los desequilibrios
existentes y mantener el crecimiento econémico y la generacion de empleo.

Muchas gracias por su atencion.
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