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Senorias:

En mi comparecencia ante esta Comisidén, enmarcada en el proceso de discusion y
aprobacién de los Presupuestos Generales del Estado y la Seguridad Social para 2018,
comenzaré refiriéndome al contexto macroecondémico actual y a las perspectivas de la
economia espanola, para, después, comentar los principales aspectos del proyecto de ley
de presupuestos aprobado por el Gobierno el pasado 27 de marzo, y concluir con algunas
reflexiones acerca de los retos a los que en opinidn del Banco de Espafa, se enfrenta el
disefio actual de la politica fiscal.

El entorno exterior de la economia espanola

El contexto econdmico internacional ha estado caracterizado durante los ultimos trimestres
por la recuperacion de la actividad econdémica global, apoyada en unas condiciones
financieras muy favorables y en la mejora en la confianza de empresas y consumidores. Si
bien el crecimiento se ha extendido a la mayoria de areas geograficas, cabe sefalar la
ganancia de dinamismo de las economias avanzadas, en general, y del area del euro en
particular, que experimenté en 2017 la tasa de avance del PIB mas elevada desde el
comienzo de la crisis en 2008.

Este entorno favorable ha propiciado un comportamiento estable de los mercados
financieros internacionales durante el ultimo afo, el cual, sin embargo, se vio interrumpido
el pasado mes de febrero por un episodio de volatilidad, relacionado con la posibilidad de
una mas rapida normalizaciéon de la politica monetaria de la Reserva Federal ante las
perspectivas de mejora en la actividad y de alza en la inflacion en Estados Unidos.

Por su posible impacto global, resulta, asimismo, relevante el cambio anunciado en la
orientacion de algunas politicas econdmicas en Estados Unidos.

Por un lado, la reforma impositiva aprobada el afio pasado y el acuerdo presupuestario
alcanzado a principios de este ejercicio acentuan el caracter expansivo de la politica fiscal.
Por otro, el anuncio de subidas arancelarias advierte de un giro de su politica comercial
hacia posiciones proteccionistas, con consecuencias potencialmente graves, a nivel global,
para el comercio y la actividad econdmica.

En el area del euro, la mejora de la actividad econdémica en 2017 fue notable y se hizo
extensible a todos los paises. De acuerdo con la informacion mas reciente, el tono
expansivo se habria mantenido en el primer trimestre del presente afio, 2018. Este avance
de la economia del area del euro propicio, segun las estimaciones disponibles, el cierre de
la brecha negativa de produccion originada a raiz de la crisis. Las previsiones mas recientes,
realizadas por el BCE en marzo, apuntan al mantenimiento, a medio plazo, del dinamismo
observado en el periodo mas reciente, apoyado tanto en la demanda interna, como en la
fortaleza de las exportaciones.

A pesar este dinamismo, persiste un escenario de inflacién relativamente moderado en la
zona del euro, de modo que el crecimiento de su componente subyacente— que excluye los
elementos mas volatiles — se situd en el 1,2% en febrero. Mas a medio plazo, el ejercicio de
proyecciones del BCE, publicado el pasado mes de marzo, preve un aumento muy gradual
de la inflacién, hasta situarse en 2020 en un nivel del 1,7%.
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Ante este contexto de perspectivas contenidas de inflacién en el conjunto del area del euro,
la politica monetaria en 2017 y en el inicio de presente afo ha mantenido un tono
fuertemente acomodaticio. El Consejo de Gobierno del BCE, decidi6é el pasado mes de
marzo no modificar los tipos de interés de referencia y reiteré su compromiso de mantener
las compras netas de valores bajo el programa de compra de activos al menos hasta el
proximo septiembre.

Evolucion y perspectivas de la economia espaiola
Paso ahora a la evolucién y perspectivas de la economia espafola.

La economia espafiola crecio durante el cuarto trimestre de 2017 un 0,7 % y la informacion
mas reciente apunta a que este ritmo de crecimiento podria haber continuado en los
primeros meses de 2018, lo que ha permitido que el nivel actual del PIB supere al registrado
justo antes de la crisis.

Para el conjunto de 2018, segun las previsiones del Banco de Espafa, publicadas el 20 de
marzo, el PIB creceria un 2,7%. Si bien esta cifra se situa algo por debajo del dato del afio
pasado (3,1%), de cumplirse esta previsidon, la economia espafiola mantendria, por cuarto
afno consecutivo, un mayor dinamismo que el conjunto del area del euro.

El crecimiento durante los préximos trimestres continuara apoyandose, sobre todo, en la
expansion de la demanda nacional, si bien se espera que el sector exterior mantenga su
contribucion positiva. En particular, la evolucion favorable del empleo y de la renta
disponible de los hogares, junto con unas condiciones de acceso al crédito propicias,
seguiran impulsando el consumo de los hogares y la recuperacidon del gasto en inversion
residencial. Por su parte, la inversidon empresarial continuara apoyandose en la pujanza de
la demanda y en el aumento de la utilizacién de la capacidad productiva, en un marco muy
favorable de financiacién, tanto interna como externa.

De acuerdo con estas proyecciones, la actual fase de crecimiento de la economia espafnola,
iniciada a finales de 2013, se prolongaria durante los proximos afos, sustentada en un
contexto internacional favorable, en condiciones financieras holgadas y en la continuacién
del proceso de mejora de la competitividad. Todo ello permitiria seguir avanzando en la
correccion de los desequilibrios acumulados en el ciclo expansivo anterior y durante el
ultimo periodo recesivo.

En cuanto al comportamiento de los precios, los datos conocidos de 2018 siguen
mostrando avances moderados, con un crecimiento interanual del IPC, hasta marzo, del
1,2%. Para los proximos meses se prevé una ligera recuperacion de la inflacion, que seguira
estando influida por los efectos base de los precios energéticos, de modo que, para el
conjunto de 2018, las ultimas proyecciones del Banco de Espafa anticipan una inflacién
media del 1,2%. Para los ejercicios siguientes se preve un repunte paulatino de los precios,
consecuencia de la reduccion progresiva de la holgura ciclica de la economia espafola.

Los principales riesgos y elementos de vulnerabilidad

A pesar del dinamismo de la economia espafola que acabo de sefalar, existen elementos
de vulnerabilidad y posibles obstaculos al crecimiento a largo plazo.
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En el ambito externo, no podemos descartar nuevos episodios de volatilidad en los
mercados financieros durante el proceso de normalizacion de las politicas monetarias en
las economias avanzadas. Por otro lado, hay que considerar los efectos de posibles
perturbaciones politicas, asi como las eventuales consecuencias sobre el comercio y el
crecimiento mundial del giro proteccionista adoptado recientemente por la administracién
norteamericana. Estos riesgos pueden alterar el escenario favorable para la economia
mundial que subyace a nuestras proyecciones. En el ambito interno, las tensiones politicas
en Cataluna podrian generar episodios de falta de confianza, como sucedié en el ultimo
trimestre del afo pasado.

Por otro lado, el avance de la actividad econémica en los Ultimos aios se ha visto favorecido
por la contribucion de factores de naturaleza transitoria, tales como una politica monetaria
muy acomodaticia, una politica fiscal claramente expansiva en 2015 y 2016, y una evolucién
favorable de los precios del petréleo. Cabe pensar que a medida que estos efectos pierdan
relevancia, su aportacion al crecimiento de la economia disminuira. Por ello, el
mantenimiento de un crecimiento sostenido puede requerir acometer reformas que
sustituyan al impulso temporal que han proporcionado recientemente los mencionados
factores transitorios y las politicas monetaria y fiscal.

La necesidad de reformas parece mas apremiante en una economia como la nuestra, que
presenta un bajo crecimiento de la productividad, falta de competitividad en algunos
sectores y, todavia, ineficiencias significativas en el mercado laboral. Estos factores, en un
entorno de intenso envejecimiento de la poblacion, imponen limites al crecimiento potencial
en el medio y largo plazo.

Permitanme que pase, a continuacion, a repasar las principales lineas de los Presupuestos
Generales del Estado y la Seguridad Social para 2018.

La politica presupuestaria en 2018

Las previsiones macroeconomicas que acompafian al proyecto de los Presupuestos
suponen la extensién de la actual fase de crecimiento. En concreto, proyectan un
incremento del PIB real del 2,7 %, en 2018, que vendria acomparfiado de un avance de los
precios, de modo que el incremento del PIB nominal se situaria en un 4,3 %.

El cuadro macroecondémico sobre el que se sustenta el proyecto de Presupuestos es, en
lineas generales, compatible con el escenario que he descrito anteriormente, en el que se
enmarcan las ultimas proyecciones del Banco de Espafia y, con caracter mas general, con
el escenario de consenso entre los analistas de instituciones privadas. No obstante, el
crecimiento del PIB nominal esperado para este afio en el cuadro macroeconémico del
presupuesto resulta superior al proyectado por el Banco de Espafa (4,3 % frente a 3,8 %).

El objetivo de déficit para el conjunto de las AAPP se situa para 2018 en el 2,2 % del PIB,
lo que resulta compatible con los requerimientos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y
supone una reduccion prevista de 0,9 pp del PIB, con respecto del afio anterior, marcando,
si se excluye el impacto transitorio de las ayudas financieras, el noveno afio consecutivo de
mejora de las cuentas publicas, desde el maximo déficit, del 11% del PIB, registrado en
2009.
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Por su parte, el proyecto de Presupuestos situa la deuda publica en el 97,6 % del PIB en
2018, lo que implicaria una reduccién de esta ratio de 0,7 pp de PIB con respecto a la
registrada en 2017, manteniendo la senda ligeramente descendente de los ultimos afos,
desde el maximo del 100,4 % alcanzado en 2014.

En el actual contexto macroecondmico, la mejora del déficit en 2018 obedeceria,
principalmente, al buen comportamiento ciclico de la economia y a la reduccion de los
pagos por intereses de la deuda publica, en un contexto de moderacion general del gasto
publico, determinado por el techo de gasto, a pesar de algunas medidas de incremento del
gasto y de reduccién de impuestos incorporadas al proyecto de presupuestos. De este
modo, el tono de la politica fiscal, medido por la variacién del saldo estructural primario,
podria ser neutral o ligeramente expansivo, frente al tono neutral del afio 2017. Por
consiguiente, no se producirian, en 2018, avances en la reduccién del todavia elevado
déficit estructural de las administraciones publicas espafolas.

Por subsectores, el proyecto de Presupuestos recoge los objetivos de estabilidad
aprobados por las Cortes en julio del afo pasado. Para la Administracion Central y la
Seguridad Social, los déficits publicos esperados para 2018 se sitianen el 0,7 % y 1,1 %
del PIB, respectivamente, frente al 1,9 % y 1,5 %, respectivamente, registrados en 2017.
Por su parte, los objetivos de las administraciones territoriales son de un déficit publico del
0,4% para las Comunidades Auténomas (0,3 % en 2017) y de equilibrio presupuestario para
las Corporaciones Locales (frente al superavit de 0,6 pp del PIB del ejercicio anterior).

El cumplimiento del objetivo de déficit publico que incorporan los Presupuestos se asienta
en dos elementos fundamentales.

En primer lugar, en una evolucion del gasto en linea con el limite impuesto por el techo de
gasto del Estado aprobado por el Congreso en julio del afio pasado; en segundo lugar, en
el significativo avance de los ingresos publicos que se asume.

Entre las medidas de gasto mas destacables, cabe mencionar el incremento en 2018 de la
retribucion fija de los empleados publicos en un 1,75 % (mas un 0,2 % de fondos
adicionales de incremento de la masa salarial), en linea con el acuerdo alcanzado entre el
Gobierno y las principales organizaciones sindicales. En cuanto al empleo publico, el
proyecto de Presupuestos da continuidad y expande en 2018 la politica de contratacion de
los ultimos dos anos. En concreto, se generaliza a la mayoria de sectores de las AAPP la
tasa de reposicién del 100% de los efectivos a su servicio, permitiendo en algunos casos,
aumentos por encima de este valor, y se incorporan actuaciones adicionales en materia de
jornada laboral y temporalidad.

Para el conjunto de 2018, estas medidas llevarian a un crecimiento del 5,4 % del gasto
salarial en el Presupuesto del Estado, frente al retroceso del 2,3 % observado en 2017. Por
otro lado, se mantiene la restriccion del gasto corriente en bienes y servicios, que se reduce
un 4,1 %.

En lo que respecta a la inversion publica, se prevé en 2018 un aumento de la inversidn en
el presupuesto consolidado del Estado, la Seguridad Social y el sector publico empresarial,
en torno al 15 %, cuando se compara con el presupuesto inicial del ejercicio anterior. En
2017 esta cifra fue una reduccién del 3,3 %.
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Entre las medidas encuadradas en el presupuesto de la Seguridad Social, destacan los
incrementos en las pensiones minimas y de viudedad, de un 3 % y 2 %, respectivamente,
y el de las pensiones contributivas mas bajas, en la horquilla del 1 al 1,5 %, que, en su
conjunto, haran que las pensiones contributivas aumenten en un 1%, frente al 0,25%
establecido en la féormula de revalorizacion.

Estas medidas, junto con los determinantes demograficos, relativos a la evolucion del
numero de pensionistas y al efecto sustitucion de las nuevas pensiones respecto a las que
se dan de baja, haran que el gasto en pensiones contributivas avance este afio un 3,5 %.
Asi, pues, el peso del gasto en pensiones sobre el total de gasto consolidado del Estado y
la Seguridad Social aumentara al 40,9 % (frente al 40,5 % de 2017). También cabe senalar
la reduccion del gasto en prestaciones por desempleo, que incorpora el Proyecto de
Presupuestos, de un 10 %, que deberia ser coherente con los descensos asumidos para la
tasa de paro y para la tasa de cobertura de los desempleados.

Por el lado de los ingresos, las principales medidas incorporadas en los presupuestos se
concentran en el ambito del IRPF, y son el aumento del minimo exento de tributacion de
este impuesto desde los 12.000 a los 14.000 euros brutos anuales, y otras medidas que
disminuyen la tributacion de los rendimientos netos del trabajo, la creacion de cheques de
natalidad y guarderia, y la ampliacién de los cheques familiares ya existentes.

En conjunto, se espera que los ingresos tributarios, antes de la cesion a los entes
territoriales, aumenten un 6,0 % en 2018, y que las cotizaciones sociales lo hagan en un 5,1
%, lo que dada la previsidn macroecondmica y el impacto de los cambios normativos antes
mencionados, significaria una respuesta de la recaudacién a la actividad superior a la
observada histéricamente. Esto ultimo aconsejara realizar un seguimiento continuo de la
evolucién de la recaudacion durante el ejercicio, de manera que se pueda reaccionar a
tiempo, tanto en el lado del gasto como en el de los ingresos, en caso de que se materialicen
los riesgos para el cumplimiento del objetivo de déficit.

Conviene recordar, por otro lado, que Espafa es un pais con una estructura de
competencias en materia de gasto publico altamente descentralizada, donde mas del 40 %
se realiza por las administraciones territoriales. De esta forma, el presupuesto que afecta al
Estado y la Seguridad Social muestra solo una vision parcial de la politica presupuestaria
del conjunto de las administraciones publicas.

En este contexto, adquiere relevancia la Actualizacién del Programa de Estabilidad que se
publicara en los préximos dias, que consolida los presupuestos de las administraciones
dependientes del gobierno central con los de las Comunidades Auténomas y las
Corporaciones Locales. Ese documento es el que debe permitir un analisis completo de las
previsiones presupuestarias.

La importancia de la consolidacion presupuestaria

Antes de terminar querria mencionar algunos de los retos a los que se enfrentan las finanzas
publicas en Espana.

En primer lugar, me gustaria destacar lo mas inmediato. Las Administraciones Publicas
espanolas se encuentran sujetas a un “Procedimiento de Déficit Excesivo”, que se puso en
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marcha en abril de 2009, bajo el lamado “componente correctivo” del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento.

En este momento somos, con Francia, uno de los dos paises de la Union sometidos a este
procedimiento. El plazo fijado por el Consejo de la Unidn Europea para la superaciéon de
esta situacion es este ano, 2018. Hay que recordar, no obstante, que, superado este
objetivo, el proceso de consolidacion debera proseguir hasta lograr el equilibrio
presupuestario en términos estructurales, lo cual resulta fundamental para recuperar los
margenes de maniobra de la politica fiscal ante eventuales escenarios adversos de
crecimiento. Teniendo en cuenta que, de acuerdo con las estimaciones de la Comision
Europea, el déficit estructural de las administraciones publicas espafolas se situaria todavia
en alrededor del 3% del PIB en 2017, el ajuste presupuestario pendiente es todavia
significativo.

En este contexto de consolidacion, resulta asimismo imprescindible alcanzar consensos
sostenibles en el tiempo sobre la reforma de la financiacion autondmica. Nuestra estructura
administrativa se basa en una fuerte descentralizacién, de manera que el concurso de las
administraciones territoriales resulta esencial para garantizar la estabilidad presupuestaria.

Existe un acuerdo amplio en el sentido de que el actual sistema de financiacion de estas
administraciones debe reformarse para mejorar su transparencia, conseguir la adecuacién
de sus recursos a las necesidades de gasto e incrementar el grado de corresponsabilidad
fiscal. Adicionalmente, las CCAA deberian volver a acceder a los mercados de capitales
como via fundamental de financiacion de sus desequilibrios presupuestarios, dejando los
distintos fondos del Estado, desarrollados durante la crisis, como recurso de emergencia
ante circunstancias excepcionales. En todo caso, mientras estos mecanismos se
encuentren operativos resulta necesario aplicar los elementos de condicionalidad con los
que cuentan.

A medio plazo, el principal reto en el ambito de las finanzas publicas es el que plantea la
persistencia de un elevado nivel de deuda publica, cuya ratio sobre el PIB se situd en el
98,3 % en 2017. Si bien el alto crecimiento nominal del producto ha permitido reducir esta
ratio ligeramente desde el maximo alcanzado en 2014, el mantenimiento de un nivel de
endeudamiento publico tan elevado puede afectar al funcionamiento de la economia, como
por ejemplo por la absorcidon de recursos que podrian tener usos mas productivos, una
mayor dependencia de las condiciones financieras exteriores, o la reduccién de los
margenes de maniobra de la politica fiscal ante perturbaciones adversas. Si a estos factores
afadimos la normalizacién de las condiciones financieras prevista para los proximos afios
y, aun mas importante, si cabe, el impacto de las tendencias demograficas sobre el gasto
en el medio plazo, resulta mas evidente que el proceso de desendeudamiento publico debe
ser una prioridad.

Dada su relevancia en varias dimensiones clave, permitanme que insista en el impacto del
envejecimiento de la poblacién sobre el gasto publico en el medio y largo plazo, un reto de
primer orden para la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Si se cumplieran las estimaciones mas recientes, se incrementaria, por este concepto, el
gasto publico en pensiones, sanidad y cuidados de larga duracion entre 1,5 y 2 puntos
porcentuales de PIB anuales durante las préximas tres décadas, alcanzando un maximo
superior al 21 % del PIB en torno a 2050.
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En el caso del sistema de pensiones, la aplicacion del factor de sostenibilidad, que liga la
pension inicial al incremento de la esperanza de vida, y, sobre todo, del indice de
revalorizacion anual de las pensiones, que vincula su incremento al equilibrio entre los
ingresos y los gastos del sistema, lograrian, en contextos macroeconémicos favorables,
reducir de forma gradual el actual déficit, que alcanzoé el 1,5 % del PIB a finales de 2017, y
contrarrestar el efecto del incremento esperado de la tasa de dependencia en el largo plazo.
Ahora bien, en ausencia de incrementos adicionales de los ingresos, el ajuste se produciria
principalmente a través de una disminucién de la tasa de sustitucién de las pensiones
publicas. De cara al futuro, la clave consiste en alcanzar un equilibrio entre las tasas de
sustitucién de nuestro sistema de pensiones que se pretenden asegurar y los ingresos
necesarios para garantizar la sostenibilidad del sistema.

De los andlisis disponibles se puede concluir que el mantenimiento de las tasas de
sustitucion actuales, que son elevadas en comparacion internacional, exigiria incrementos
muy significativos de los ingresos del sistema. En todo caso, es deseable que cualquier
estrategia de reforma elegida aumente la transparencia del sistema, refuerce la relacion
entre contribuciones y prestaciones, y, mantenga un mecanismo de ajuste que garantice el
equilibrio financiero.

Por las razones apuntadas, hay que subrayar que el proceso de consolidacion fiscal debe
anclarse en un programa de medio plazo en el que se detallen las medidas que permitan la
consecucion de los objetivos presupuestarios, asi como en una prevision prudente de la
evolucion macroecondémica y de los ingresos publicos.

En el entorno actual, adquiere especial importancia la composicion del ajuste, de forma que
se favorezca una mayor contribucion de las finanzas publicas al crecimiento potencial de la
economia. En este sentido, se debe seguir avanzando en la racionalizacién y eficiencia del
gasto publico, asi como considerar una revisidon y definicion de la cesta de impuestos que
permita obtener de forma estable y eficiente los ingresos necesarios para financiar el nivel
deseado de gasto publico.

Conclusiones
Y ya concluyo.

La economia espafiola continia mostrando un sdlido crecimiento del producto y del
empleo, afianzados en la fortaleza del sector exterior. Se espera que esta pujanza
economica se prolongue durante los proximos afos, si bien es probable que lo haga a un
ritmo algo menor, en un contexto en el que persisten elementos de riesgo no desdefiables.

Pese a esta lectura favorable y a los avances recientes, la economia espafiola presenta
importantes desequilibrios, como el elevado endeudamiento publico, las necesidades de
financiacion del exterior y la persistencia de niveles todavia muy elevados de desempleo.

Por esta razon, las politicas de consolidacion fiscal y la realizacion de reformas, destinadas
a apuntalar la confianza de los distintos agentes en la economiay a aumentar el potencial
de crecimiento, son condiciones esenciales para corregir estos desequilibrios y permitir el
crecimiento continuado de la actividad econdémica y la generacion de empleo.

Muchas gracias por su atencion.
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