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1. RESUMEN EJECUTIVO

La actualizaciéon del Programa de Estabilidad 2019-2022 del Reino de Espana
presenta un escenario macroecondmico vy fiscal prudente y realista basado en
hipdtesis conservadoras!'. La Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) ha avalado el escenario macroeconémico del Gobierno,
considerandolo prudente en su conjunto, teniendo en cuenta los supuestos
exdgenos y las politicas definidas, y ha destacado los avances en materia de
transparencia respecto a ejercicios anteriores, atendiendo a las sugerencias
de buenas prdcticas.

Durante los Ultimos veinte anos, Espana ha vivido un ciclo econdmico
completo, registrando periodos de crecimiento y recesidon de una intensidad
muy superior a la de los paises de nuestro entorno. Tras cinco anos de recesion
entre 2008 y 2013, el PIB recuperd el signo positivo en 2014, iniciando una fase
expansiva que se mantiene hasta la actualidad. Asi, la economia ha crecido
de forma robusta durante cinco anos, manteniendo en un contexto de
ralentizacion internacional una tasa de variacion del PIB del 2,6% en 2018,
superior a la media comunitaria, y un ritmo de creacidn de empleo
equivalente a tiempo completo del 2,5%2.

La evolucion de la economia espanola en los Ultimos anos refleja no sélo una
elevada resiliencia y fuerte dindmica de recuperacién de la crisis sino también
cambios estructurales importantes, que han reforzado su potencial de
crecimiento a medio plazo al establecer un patron de crecimiento mas
equilibrado y sostenible.

En efecto, al contrario que en etapas anteriores, el crecimiento no se sustenta
en fendmenos insostenibles  (crecimiento  excesivo  del  crédito,
sobredimensionamiento del sector inmobiliario, déficit excesivo de balanza de
pagos por cuenta corriente y necesidad de financiacioén frente al exterior) sino
qgue cuenta con fundamentos mds sdlidos, que explican que el crecimiento
esté siendo rdpido, duradero y compatible con un cuadro macroecondmico
equilibrado. Asi, el crecimiento econdmico registrado desde 2014 ha permitido
avanzar en la correccion de algunos desequilibrios heredados importantes: la
tasa de desempleo se ha reducido en mds de doce puntos desde el maximo
del 26,9% en el primer trimestre de 2013; el saldo por cuenta corriente tiene
signo positivo desde entonces, incluso con tasas de crecimiento de la
demanda interna elevadas; se ha reducido la posicion deudora neta de la
economia espanola frente al resto del mundo; y se ha redimensionado el
sector de la construccidn residencial.

El escenario macroecondémico que plantean este Programa de Estabilidad vy
Programa Nacional de Reformas es reflejo de lo anterior, enmarcdndose en
una fase de gradual maduracién del ciclo expansivo iniciado en 2014 y en un

1 Este Programa de Estabilidad tiene la consideracién de plan fiscal nacional a medio plazo al que hace
referencia el articulo 4 del Reglamento (UE) 473/2013.

2 SegUn la Encuesta de Poblacién Activa la cifra de ocupados ha registrado una tasa de variacion interanual
del 2,7% durante 2018, lo que equivale a un crecimiento del 2,5% de la ocupacién equivalente a tiempo
completo.
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entorno internacional de ralentizacién del crecimiento, en particular en la zona
euro. En este contexto, se prevé que Espaina siga registrando tasas de
crecimiento y de creacion de empleo superiores a las esperadas para el
conjunto de la zona euro, pero mds moderadas que en anos anteriores, con un
crecimiento del PIB para 2019 del 2,2%, del 1,9% en 2020 y del 1,8% en 2021 y
2022. El crecimiento del empleo se mantendrd ligeramente por debagjo del
incremento del PIB, con tasas de variacion del empleo equivalente a tiempo
completo del 2,1% en 2019, que irdn moderdndose hasta el 1,6% en 2022. La
tasa de paro continuard su trayectoria descendente, y caerd por debajo del
14% en el ano 2019 y por debajo del 10% en 2022.

Desde el punto de vista del andlisis estructural, la mayoria de estimaciones
apuntan a que 2018 marcd el cambio de ciclo de largo plazo al cerrarse la
brecha de produccion (output gap)3. Sin embargo, la elevada tasa de
desempleo de la economia espanola, el intenso ritmo de creacion de empleo
y la ausencia de tensiones inflacionistas y salariales, entre otfros factores, hacen
pensar que la economia espanola tiene aun exceso de capacidad. Por tanto,
en ausencia de shocks externos o de una evolucion menos favorable de la
prevista de la economia internacional, todo apunta a que Espana se
mantendrd en una senda de crecimiento econdmico en los proximos anos que
tenderd a converger hacia la tasa de crecimiento potencial del 1,8%.

Por el lado de la oferta y para el periodo de prevision 2019 - 2022, se espera
que continle la favorable evolucion del mercado de trabajo, credndose
950.000 empleos en el conjunto de 2018 y 2019.

Espaina debe aprovechar este momento favorable del ciclo econdmico para
avanzar en la correccion de los desequilibrios que aun persisten en la
economia espanola —elevada deuda publica y externa, alta tasa de paro,
aumento de la desigualdad en los Ultimos anos en todas sus dimensiones
(salarios, renta, consumo vy riqueza, distribucion intergeneracional, territorial y
género)- a través de unas politicas, econdmicas y fiscales, mds activas y
ambiciosas. La correccion de estos desequilibrios reducird la vulnerabilidad de
la economia espanola ante posibles shocks exdgenos, y la activacidon de una
agenda de reformas estructurales e inversiones que permitirdn el
establecimiento de unas bases sdélidas para un crecimiento sostenible e
inclusivo.

El compromiso con la disciplina fiscal por parte del Gobierno es indudable. Asi,
en julio 2018, nada mds producirse el cambio de Gobierno, la AlIReF estimaba —
en linea con la Comisidon Europea - que el grado de ejecucion a esa fecha y
los compromisos incluidos en el Presupuesto aprobado para 2018 resultarian un
deéficit del 2,7% del PIB. Sin embargo, el compromiso con la disciplina fiscal, una
gestion presupuestaria extremadamente prudente y la utilizacidon de los
ingresos adicionales y ahorros obtenidos han permitido minorar el déficit hasta
el 2,48%, inferior en seis décimas al del afo anterior. Este resultado permitird a
Espana abandonar el Procedimiento de Déficit Excesivo en el que estd inmerso
desde 2009. Para el ano en curso y siguientes es necesario mantener el

3 Ver apartado 4.6 para un andlisis del output gap y NAWRU.
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compromiso con la consolidacion fiscal, asi como con el crecimiento
econdmico y la creacion de empleo.

En este sentido, y a pesar de no haberse podido aprobar un nuevo
Presupuesto para 2019, que hubiera permitido conseguir un mayor ajuste en las
cuentas publicas, se han adoptado medidas adicionales de ingresos con un
aumento de la recaudacion previsto de casi 3.800 millones de euros en 2019,
que, junto a la moderacién del gasto publico, permitirdn reducir el déficit hasta
el 2% del PIB. Junto a estas medidas fiscales adoptadas, el Gobierno prevé
destinar los ingresos o ahorros excepcionales (por ejemplo derivados de la
reduccion de tipos de interés) a la reduccion adicional del déficit o de la
deuda publica.

El esfuerzo de consolidacion fiscal se mantendrd hasta 2022 mediante un
conjunto de medidas fiscales cuya framitacion se encuentra en un estado
avanzado, previéndose una progresiva reduccion del déficit desde el 2,5%
registrado en 2018 hasta el 2% en 2019, el 1,1% en 2020, el 0,4% en 2021 y una
situacion de equilibrio en 2022.

Desde 2019 se registrardn superdvits primarios, lo que permitird acelerar el
ritmo de reduccion de la ratio de deuda puUblica sobre PIB, hasta situarse por
debajo del 90% al final del horizonte de prevision.

Este esfuerzo fiscal se refleja también en la evolucién de los niveles de gasto e
ingresos publicos. En 2019, los ingresos publicos aumentardn y el gasto publico
se reducird ligeramente hasta el 39%, y el 41% del PIB, respectivamente. Este
esfuerzo de consolidacioén fiscal se mantendrd hasta el final del programa de
Estabilidad, de modo que, en 2022, los ingresos publicos y el gasto publico en
términos del PIB se aproximardn al 41%. En este contexto de consolidacion
fiscal, se dard prioridad al gasto relacionado con el mantenimiento del Estado
de Bienestar (educacion y sanidad), cuyo peso en el PIB fue del 9,9% en 2017
(Ultimo afo con datos disponibles de gasto por funciones) asi como a las
inversiones productivas con el objetivo de que la 1+D+i alcance el 2% del PIB
en 2022.

El proceso de consolidacion previsto ha de sumarse al significativo ajuste fiscal
llevado a cabo en Espana durante los Ultimos ainos. En el periodo 2011-2018, el
déficit publico se ha reducido en mds de siete puntos de PIB. Casi la mitad del
ajuste fiscal realizado en este periodo ha sido estructural, situdndose Espana
enftre los paises europeos que mayor consolidacioén fiscal han realizado. En este
sentido, la evolucion real de las principales variables sugiere que los modelos
hasta ahora utilizados llevan a una sobreestimacion de la NAWRU vy, por tanto,
una infraestimacion del PIB potencial y, por ende, del saldo estructural.

Teniendo en cuenta la posicion ciclica de la economia espanola, la alta
elasticidad de creacién de empleo con respecto al crecimiento econdmico y
la necesidad de avanzar en la correccidon de los desequilibrios heredados, es
preciso plantear una senda de consolidacién presupuestaria ambiciosa y
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realista, basada en un esfuerzo estructural que sea acorde con la evolucién
del ciclo econémico espaiol, con el tono de la politica monetaria y con la
situacion econoémica del conjunto de la zona Euro.

Asi, el presente Plan de Estabilidad plantea una reduccién del déficit publico.
Desde el 2,47% registrado en 2018, excluyendo la ayuda financiera, hasta una
situacion de equilibrio presupuestario en 2022, con una reduccion del déficit
estructural de 1,5 puntos porcentuales de PIB desde el 2,6% de 2018 hasta el
1,1% en 2022.

Finalmente, cabe senalar que, en este contexto, el esfuerzo reformista, hasta
ahora enfocado en la recuperacidon de las principales magnitudes
macroecondmicas tras la crisis, debe ademds poner el foco en dos grandes
objetivos: hacer frente a los grandes retos de futuro de nuestro pais, cruciales
para asegurar su prosperidad a largo plazo; y reforzar la cohesion e inclusion
social, fundamentales para que el éxito macroecondmico sea socialmente
estable y politicamente perdurable.

Ademds de lograr mantener una senda de crecimiento econdémico
financieramente estable, es preciso aprovechar la actual coyuntura
econdmica favorable para sentar las bases de un crecimiento inclusivo y
sostenible a medio plazo desde el punto de vista medioambiental y social.

Para ello, el Plan Nacional de Reformas presentado junto con este Programa
de Estabilidad recoge una hoja de ruta coherente de reformas estructurales e
inversiones que impulsen el crecimiento potencial de la economia en las
proximas décadas mediante un refuerzo de los factores de produccion y de la
productividad en un contexto que da prioridad a la respuesta al cambio
climdatico y a las transformaciones econdmicas y tecnoldgicas que se estdn
produciendo en la actualidad. Los desarrollos sociodemogrdficos, el cambio
climdtico, la revolucién digital, los cambios tecnoldgicos vy la globalizacion de
los mercados plantean los retos mds importantes a los que debe hacerse frente
a nivel nacional, regional y mundial, que afectan transversalmente a toda la
economia y a la sociedad en su conjunto, y que constituyen también
oportunidades para aumentar el potencial de nuestras economias en el marco
de los objetivos 2020, la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible de
Naciones Unidas y el Pilar europeo de derechos sociales.

Estas lineas de actuacion estan dlineadas con las Country Specific
Recommendations de la Unidn Europea y las observaciones de los distintos
organismos internacionales durante los Ultimos anos, que venian insistiendo en
la necesidad de un cambio cudlitativo en la politica econdmica espanola,
gue abordase la problemdtica social y los desafios econdmicos de medio vy
largo plazo.

Tanto el escenario macroecondmico en el que estd sustentado este Programa
de Estabilidad, como las proyecciones fiscales en él contenidas, han sido
remitidos con cardcter previo a la AlIReF, con la finalidad de que pudiera
readlizar la valoracidon que exige la normativa de aplicacion. Durante este
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proceso ha habido un intercambio mutuo de informacién y se han tenido en
consideracion, en la medida de lo posible, las cuestiones recomendadas por la
citada autoridad.
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2. INTRODUCCION

La actualizacién del Programa de Estabilidad que a contfinuacion se presenta
se estructura en nueve capitulos, incluyendo el Resumen Ejecutivo y esta
infroduccién. Dichos capitulos engloban los aspectos fundamentales de la
evolucion de las principales variables de la economia espanola que se derivan
de la politica econdmica que se aplicard en los proximos anos. Dicha politica
econdémica, responsable y activa, conjugard la disciplina fiscal con medidas
que permitan reducir la desigualdad y aumentar el crecimiento potencial de
nuestra economia. El programa desarrolla los tres ejes principales de la politica
econdmica del Gobierno:

e garantizar la estabilidad econdmica y financiera,

e luchar contra la desigualdad y reforzar la cohesion social y

e abordar reformas estructurales que permitan garantizar las bases de un
crecimiento sostenible y justo a medio y largo plazo, corrigiendo los
desequilibrios de la economia espanola como la alta tasa de paro
estructural, la baja productividad o el alto nivel de deuda publica.

En el capitulo 3, se analizan las perspectivas macroecondmicas para el
periodo 2019-2022. La economia espanola mantendrd en los proximos anos
una senda de crecimiento robusto, previéndose para 2019 un incremento del
PIB real del 2,2%, seguido de un perfil mds moderado, con tasas del 1,9% en
2020 y del 1,8% en 2021 y 2022. En este sentido, tal y como sostienen todos los
organismos nacionales e internacionales, el crecimiento previsto para la
economia espanola para los proximos cuatro anos serd superior al de los
principales paises de nuestro entorno. Este mayor crecimiento relativo respecto
a nuestros competidores se producird en un entorno de crecimiento del
empleo y de progresiva reduccidon de la tasa de paro, asi como de inflacién
moderada y de superdvit en la cuenta corriente, que permitird seguir
reduciendo la deuda externa de nuestra economia. El escenario
macroecondmico que se presenta sirve de base para las proyecciones
presupuestarias a medio plazo.

En el siguiente capitulo, se aborda la prevision de la evolucion del déficit y la
deuda publica de la economia espanola, asi como las medidas que se
abordardn para alcanzar los objetivos planteados. La principal conclusion que
se deriva es el firme compromiso por la consolidacion fiscal, como se constata
de la evolucidon del déficit y de la deuda publica en todo el periodo. Asi, tras la
sensible disminucién experimentada por ambas en 2018 —la mayor de la deuda
publica de los Ultimos 3 anos- el déficit publico en Espaia se situa en el 2,48%
del PIB y la ratio deuda sobre PIB en el 97,1%. En consecuencia, Espana
abandonard el Procedimiento de Déficit Excesivo, en el que estaba desde
2009, este ano, previéndose una progresiva consolidacion fiscal que lleve a la
economia espanola en 2022 al equilibrio presupuestario y a una deuda del
88.7% en términos del PIB. El firme compromiso con la consolidacion fiscal
permitird, junto a las medidas que mejoren la cohesion social y las reformas
estructurales, afrontar los retos del futuro.
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En el capitulo 5, se realiza la comparacién con el Programa de Estabilidad
anterior y se muestran diversos andlisis de sensibilidad. La principal diferencia
respecto a anos anteriores se deriva del cambio en el escenario internacional,
como consecuencia de las tensiones comerciales, la desaceleracion de la
mayoria de las principales economias del mundo o la incertidumbre derivada
de los posibles efectos del Brexit. Por ello, y siguiendo la metodologia
establecida en los Programas de Estabilidad, como ejercicio tedrico se estiman
los posibles efectos que podria tener el cambio en los supuestos contemplados
en el escenario base, que son prudentes y conservadores. En concreto, se
analizan cambios en los tipos de interés, en el crecimiento econdémico de
nuestros socios comerciales y en el precio del petréleo.

En la medida en que se considera que un elemento que debe caracterizar a
todas las actuaciones de politica econdmica es su sostenibilidad, en el
capitulo 6 se aborda la sostenibilidad de las finanzas publicas, haciéndose
especial hincapié en las proyecciones 2016-2070 del gasto asociado al
envejecimiento. Se analiza, en concreto: pensiones, sanidad, cuidados de
larga duracion, educaciéon y desempleo.

En el capitulo 7, referente a la calidad de las finanzas publicas, se describe la
politica fiscal planteada sobre la base de una combinacidén de ingresos y
gastos que confribuya a sentar las bases de un crecimiento mds inclusivo y
sostenible. Por el lado de los ingresos, esta orientacidon de politica fiscal
conlleva la definicion de una nueva fiscalidad mds adaptada a la realidad
econdmica actual. En este sentido, la nueva politica de ingresos se centra en
aumentar la proteccion del medioambiente; reforzar la equidad impositiva
para ciudadanos y empresas; potenciar la lucha contra el fraude fiscal e
introducir figuras fributarias para aquellos nuevos sectores digitales o sectores
infragravados. Por el lado del gasto, la politica fiscal no solo se centra en
priorizar el gasto puUblico para garantizar la sostenibilidad del sistema de
bienestar e impulsar el crecimiento potencial, sino que también se estd
desarrollando una revision integral del gasto publico (spending review). Esta
revision afecta al conjunto de las Administraciones Publicas y se estd llevando
a cabo en coordinacién con la AlReF.

En el capitulo 8, se resume la aplicacién del marco institucional de politica
fiscal, a partir del cual se continban desplegando los mecanismos preventivos,
de control, correctivos y de publicidad del desempeno presupuestario de las
Administraciones PUblicas en todos sus niveles territoriales. Por otro lado,
también se hace referencia a la prérroga en la aplicaciéon de la regla de
superdvit  para financiar Inversiones Financieramente Sostenible en
Comunidades Auténomas (CCAA) y Corporaciones Locales, asi como a las
condiciones establecidas para la salida gradual a los mercados financieros por
parte de las CCAA.

Finalmente, en el Ultimo capitulo, se hace un andlisis de la comparaciéon entre
las previsiones econdmicas y su realizacion. Se trata de un capitulo que se
incorpora por primera vez al Programa de Estabilidad del Reino de Espana y es
consecuencia de la aplicaciéon de la Directiva sobre los requisitos aplicables a
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los marcos presupuestarios de los Estados Miembros. Las variables que se han
comparado son las que aparecen expresamente en las distintas
actualizaciones del Programa de Estabilidad, siendo el periodo de andlisis el
comprendido entre 2014 y 2018. En general, y partiendo del principio de
prudencia, no se observan sesgos apreciables en las previsiones, situdndose las
desviaciones en un entorno muy similar al del promedio de los principales
organismos nacionales e internacionales, fanto publicos como privados.
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3. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
3.1. Evolucién reciente de la economia espanola
3.1.1. Entorno internacional

La economia mundial perdié impulso en 2018, creciendo a una tasa del 3,6%,
inferior en dos décimas a la de 2017, ano en el que se alcanzd el maximo
desde 2011. A la moderacién del crecimiento global han contribuido las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y el debilitamiento de la
actividad en algunas economias europeas y emergentes, en un contexto de
desaceleraciéon del comercio mundial y de elevada incertidumbre politica. Al
mismo tiempo, factores como las politicas macroecondmicas de apoyo al
crecimiento, la mejora de las condiciones en los mercados financieros y los
reducidos precios de las materias primas, han suavizado la desaceleraciéon del
PIB mundial.

En este contexto, el FMI y la OCDE han revisado a la baja sus previsiones de
crecimiento para el PIB mundial respecto a lo estimado hace unos meses. El
FMI prevé un crecimiento del 3,3% para 2019 vy del 3,6% para 2020, y la OCDE
proyecta un crecimiento para este ano también del 3,3%, y una ligera
recuperacion el proximo, hasta el 3,4%.

En este escenario para la economia mundial prevalecen los riesgos a la baja,
entre los que destacan una posible escalada de las tensiones comerciales, la
ampliaciéon de la volatilidad en los mercados financieros, las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, una desaceleracion de la economia china
mayor de lo esperado y la incertidumbre sobre una posible salida no
negociada del Reino Unido de la UE. La incorporacion parcial de algunos de
estos factores de riesgo en las proyecciones del FMI y de la OCDE, junto al
efecto arrastre negativo derivado del menor dinamismo de la actividad en el
segundo semestre de 2018, explican la revision a la baja del crecimiento
mundial previsto para este ano por ambos organismos.

El menor crecimiento de la demanda global, la mayor incertidumbre y los
riesgos existentes, han afectado negativamente tanto a las economias
desarrolladas como a las emergentes, cerando el pasado ano con
crecimientos del 2,2% vy 4,5%, respectivamente, inferiores a los de 2017.

El PIB real de la zona euro crecié en 2018 a una tasa anual del 1,8%, inferior en
siete décimas a la de 2017 y la mds reducida desde 2014. El debilitamiento de
la actividad fue especialmente marcado en el segundo semestre del ano, y en
particular en Alemania e Italia, con avances intertrimestrales del PIB de la
Eurozona del 0,1%, en el tercer trimestre, y del 0,2%, en el cuarto. A esta
ralentizaciéon contribuyeron factores externos, como la creciente incertidumbre
asociada a las tensiones comerciales, e internos, entre los que destacan la
debilidad de la produccién de automoviles, principalmente en Alemania, y las
tensiones sociales en Francia.
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Esta senda de desaceleracion se prevé que contfinle en 2019, estimando el
FMI un crecimiento del PIB de la zona euro del 1,3%, y que se recupere
ligeramente en 2020, dos décimas hasta el 1,5%. Por su parte, la OCDE vy el
Banco Central Europeo (BCE), prevén para este ano tasas de crecimiento mas
reducidas, en el entorno del 1%, y una ligera recuperacion el proximo, hasta el
1.2% la OCDEVvy el 1,6% el BCE.

Por paises de la Eurozona, la economia alemana perdié dinamismo en 2018,
especialmente en la segunda mitad del ano, registrando una tasa media
anual del 1,5%, inferior en un punto a la de 2017. Esta desaceleracion se
explica principalmente por el menor impulso de las exportaciones, afectadas
por la moderacién del crecimiento del comercio mundial, asi como por la
atonia del consumo privado, influido en parte por la entrada en vigor a
principios de septiembre de Ia nueva normativa sobre emisiones de
automoéviles en Europa, cuyo impacto en Alemania fue muy significativo
debido al elevado peso del sector en la industria. Segun el FMI, el PIB de
Alemania crecerd el 0,8% en 2019, tasa inferior en cinco décimas a la
proyectada en enero, y el 1,4% en 2020. La OCDE, por su parte, proyecta un
crecimiento menor del PIB alemdn, del 0,7% para 2019 y del 1,1% para 2020.

En Francia, la economia también se desacelerd en 2018, anotando el PIB real
una tasa del 1,6%, inferior en siete décimas a la del ano anterior. Las protestas
sociales habrian tenido un impacto negativo sobre la actividad, si bien ciertas
medidas fiscales encaminadas a aumentar la renta disponible han podido
evitar un mayor deterioro. En este contexto, el FMI prevé una prdctica
estabilizaciéon del crecimiento de la economia francesa en 2019 y 2020, en el
entorno del 1,3%, en linea con lo proyectado por la OCDE.

La economia italiana entré en recesion técnica en el segundo semestre del
ano pasado, cerrando 2018 con un crecimiento medio anual del 0,8%, inferior
en nueve décimas al de 2017. Para 2019, los principales organismos
internacionales senalan la prolongacién del debilitamiento econdmico, con
tasas del 0,1%, segun el FMI, y -0,2%, segun la OCDE, seguido de una tenue
recuperacion en 2020, hasta el 0,9% vy el 0,5%, respectivamente.

Fuera de la zona euro, en Reino Unido, el crecimiento del PIB se ha moderado
cuatro décimas en 2018, hasta el 1,4%, prolongando la senda de ralentizaciéon
iniciada en 2014, ano en el que crecio el 2,9%. El FMI ha revisado a la baja sus
previsiones de crecimiento para el Reino Unido, tres décimas en 2019, hasta el
1.2%, y dos décimas en 2020, hasta el 1,4%, si bien estas proyecciones estdn
sujetas a elevada incertidumbre debido al Brexit. La OCDE, por su parte, es
mds pesimista, proyectando un crecimiento del 08% y del 0,9%,
respectivamente.

En Estados Unidos, la economia cerré 2018 con un crecimiento medio anual
del 2,9%, superior en siete décimas al del ano anterior y el mds elevado desde
2015, cuando el PIB registré esa misma tasa. El FMI prevé una moderaciéon del
crecimiento de la economia norteamericana en 2019, hasta el 2,3%, y en 2020,
hasta el 1,9%, en respuesta a la relajacion de los estimulos fiscales y a la
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progresiva normalizacion de la politica monetaria. No obstante, el PIB crecerd
estos dos anos por encima del PIB potencial. Por su parte, la OCDE prevé tasas
mds elevadas, del 2,6% para este ano y del 2,2% para el proximo.

En cuanto a las economias emergentes, la economia china crecidé en 2018 el
6,6%, lo que supone la menor tasa en casi fres décadas. Esta desaceleracion
se prevé que continle, a pesar de los estimulos fiscales que han sido
implementados para paliar los efectos negativos de los mayores aranceles por
parte de Estados Unidos y de las tensiones comerciales, proyectando el FMly la
OCDE tasas para el PIB del 6,3% y 6,2%, en 2019, respectivamente, y del 6,1% y
6%, en 2020. El gobierno chino ha revisado a la baja su objetivo de crecimiento
econdmico para este ano, situandolo entre el 6% y el 6,5%, y ha anunciado un
paquete de medidas para impulsar el crecimiento.

La economia de India se beneficiard de los reducidos precios del petrdleo y de
una politica econdmica menos confractiva, lo que permitird que el
crecimiento continle intensificdndose hasta alcanzar el 7,5% en 2020. En
América Latina, las previsiones de la economia mexicana se han revisado a la
baja, y la contfraccién de Venezuela ha sido muy superior a lo esperado.
Asimismo, las proyecciones de Brasil se han revisado a la baja, si bien se sitan
por encima del 2% este ano y el proximo, afianzandose asi el ritmo de la
recuperacion economica tras la recesion de 2015y 2016.

3.1.2. Evolucion reciente y correccion de los desequilibrios macroeconémicos
de la economia espaiola en 2018

La economia espanola registrdé una tasa de crecimiento del PIB del 2,6% en
2018, encadenando cinco anos consecutivos de expansion, los cuatro Ultimos
con tasas de crecimiento muy superiores a las del conjunto de la UE y de la
zona euro. En efecto, tras iniciar la recuperacién econdmica en 2014, la
economia espanola mantiene un sdlido ritmo de expansién, alrededor del 3%
en media anual, impulsado por la robusta creacion de empleo, las favorables
condiciones financieras y los avances en la correccién de algunos de los
desequilibrios macroeconédmicos. No obstante, esta expansidn se ha ido
moderando en consonancia con el grado de madurez del ciclo,
convergiendo gradualmente la tasa de crecimiento del PIB real a la del
potencial, estimado en el 1,8%, en un contexto de progresiva desaceleracion
de la actividad global.

Segun las cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB en
volumen y con series corregidas de estacionalidad y calendario, registrd en el
cuarto tfrimestre de 2018 un crecimiento intertrimestral del 0,6%, superior al del
trimestre precedente y cuatro décimas por encima del de la zona euro (0,2%).
En términos interanuales, el PIB crecid el 2,3%, dos décimas menos que en el
tercer frimestre, cerrando el pasado ano con un avance medio anual del 2,6%,
superior en una décima a la estimacion avance publicada en enero por el INE
(2,5%) y en ocho décimas al de la zona euro (1,8%). El diferencial de
crecimiento favorable a Espana respecto a la zona euro ha sido el doble en el
segundo semestre del pasado ano que en el primero, resultando en una
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ampliaciéon de dicho diferencial en el conjunto de 2018 de tres décimas
respecto a 2017.

En el primer trimestre de 2019, segun las cifras avance de la CNTR publicadas
por el INE, se ha intensificado el dinamismo de la actividad econdmica,
registrando el PIB real una tasa intertrimestral del 0,72%, superior en casi dos
décimas (0,17 puntos) a la del cuarto trimestre de 2018. En términos
interanuales, el PIB ha crecido el 2,4%, una décima mds que en el trimestre
previo, aceleracion que se explica por una mayor contribucion de la
demanda externa neta (0,2 puntos frente a -0,2 puntos en el cuarto trimestre
de 2018), mientras que la demanda nacional ha aportado 2,2 puntos, tres
décimas menos que en el frimestre precedente).

El crecimiento de la economia espanola en los Ultimos anos ha venido
impulsado principalmente por la demanda nacional, si bien el sector exterior
también ha contribuido positivamente al avance del PIB, especialmente en
2016 (0,8 puntos) y, en menor medida, en 2017 (0,1 puntos). En 2018, la
demanda nacional aporté 2,9 puntos, al igual que en 2017, mientfras que la
demanda externa neta volvié a registrar una contribucidn negativa (-0,3
puntos), debido en gran medida al impacto negativo que sobre las
exportaciones ha tenido el menor dinamismo de nuestros mercados de
exportacion y en particular, de la zona euro.

Entre los componentes de la demanda nacional, el gasto en consumo final
privado, en volumen, crecié el pasado ano a una tasa media anual del 2,3%,
similar a la de 2017 (2,5%), favorecido por la robusta creacion de empleo, el
ligero repunte de la remuneracion por asalariado, las favorables condiciones
financieras y la sdlida situacion patrimonial de las familias. A la fortaleza del
consumo privado en 2018 habria contribuido también el impacto positivo
sobre la renta de los hogares de las medidas incluidas en los Presupuestos
Generales del Estado para 2018, asi como el aumento de la riqueza
inmobiliaria, parcialmente contrarrestados por el impacto negativo derivado
del aumento de los precios del petrdleo. Asi, el consumo privado en términos
reales prdcticamente ha alcanzado los niveles mdximos de 2007, tanto el
componente de bienes de consumo no duradero, como el de bienes de
consumo duradero, lo que podria apuntar a la finalizacién de la absorcion de
la demanda embalsada de este Ultimo componente durante la crisis, que ha
sido uno de los factores que ha impulsado esta variable por encima de sus
fundamentales durante buena parte de los anos de la recuperacion.

La informacidn coyuntural mds reciente relativa al consumo privado muestra,
en general, senales favorables para el primer trimestre de este ano, en un
contexto de avance sostenido derivado de la dindmica creacién de empleo
(el nUmero de ocupados, segun la Encuesta de Poblacién Activa, aumentd en
el primer trimestre del ano el 3,2% interanual y las dfiliaciones a la Seguridad
Social crecieron a una tasa préxima al 3%) y las favorables condiciones de
financiacioén (las nuevas operaciones de préstamos y créditos a hogares para
consumo crecen en el bimestre enero-febrero a una tasa interanual proxima al
9%).
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Por su parte, el gasto en consumo final de las AAPP, en volumen, cerrd 2018
con un crecimiento medio anual del 2,1%, el mayor desde 2010, pero muy
inferior al promedio de los anos previos a la crisis, contribuyendo asi con cuatro
décimas al crecimiento del PIB real.

A la expansion de la demanda nacional durante los Ultimos anos también ha
contribuido la inversion en capital fijo, que crecid en 2018 el 5,3%, tasa superior
a la de los dos anos anteriores, impulsada por el aumento de la demanda
interna y las favorables condiciones financieras, asi como por la reduccién del
endeudamiento de las sociedades no financieras, las favorables expectativas
empresariales y la necesidad de reponer inversiones realizadas antes de la
crisis. La recuperacioén de la formacion bruta de capital fijo, tras la fuerte caida
sufrida durante la crisis, ha permitido alcanzar los niveles reales de 2009, siendo
especialmente pronunciada la recuperacion del componente de equipo. Esta
variable experimentd en 2018 un incremento del 5,2%, tasa similar a la de los
dos anos previos, encadenando asi seis anos consecutivos de aumentos y
superando ya desde finales de 2017 los niveles maximos previos a la crisis. No
obstante, este perfil fuertemente expansivo de la inversidén en equipo no se ha
tfraducido en un aumento sustancial de la productividad aparente del trabajo,
probablemente por la baja inversion en capital humano e inmaterial. Por su
parte, la inversion en construccion experimentd en 2018 un incremento anual
del 6,2%, superior en mds de un punto y medio al del ano anterior, pero
todavia se encuentra lejos de los niveles alcanzados antes de la crisis, debido a
que el agjuste de este componente de la inversion fue mds intenso y
prolongado que el de la inversidbn en equipo.

Los indicadores coyunturales de inversidon en equipo apuntan en general a una
continuacién del dinamismo en los primeros meses de 2019, a juzgar por la
evolucién de las matriculaciones de vehiculos de carga, que aumentaron en
el primer trimestre el 3,3% interanual, frente al 0,7% del cuarto trimestre de 2018,
o el grado de utilizacién de la capacidad productiva de bienes de inversion,
que se situa en el primer trimestre de 2019 en el 87%, superior en 2,1 puntos al
del trimestre previo.

Respecto al sector exterior, la demanda externa neta restd tres décimas al
crecimiento anual del PIB en el conjunto de 2018, tras la confribucion
ligeramente positiva (0,1 puntos) del ano anterior. Esta evolucion se explica por
una moderacién del crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios
superior a la de las importaciones.

Las exportaciones de bienes y servicios aumentaron en 2018 el 2,3%, tras
registrar tasas sensiblemente superiores los cinco anos precedentes, entre el 4%
y el 5% (5,2% en 2017). La pérdida de dinamismo de las exportaciones en 2018
ha sido un fendmeno generalizado entre las principales economias de nuestro
entorno, registrando una desaceleracion similar en Alemania, Francia e Italia.
Al menor crecimiento de las exportaciones en 2018 han contribuido tanto las
de bienes como las de servicios, con tasas anuales respectivas del 1,8% vy 3,3%,
inferiores en 2,9 y 3,0 puntos a las de 2017.
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Entre los principales factores explicativos de esta evolucidon de las
exportaciones espanolas se encuentra el menor pulso de la demanda global,
la elevada incertidumbre comercial y la recuperacién de algunos destinos
turisticos competidores.

Por productos, segun cifras de Aduanas, cabe mencionar la exportacion de
automoviles, que es el grupo con la mayor contribucion negativa a la tasa
anual de las ventas nominales de bienes en 2018. Esta caida de las
exportaciones de automodviles, que también se observa en las principales
economias de la zona euro, se debe a la confluencia de diversos factores,
entre los que destaca la mencionada desaceleracion de la actividad global y
del comercio mundial.

Por destino geogrdfico, y segun cifras de Aduanas, las exportaciones de bienes
en volumen a la UE se desaceleraron en 2018 en 5,5 puntos hasta registrar una
tasa del 0,9%, y las dirigidas fuera de la UE disminuyeron el 2%, tras el fuerte
repunte de 2017, del 11,7%.

La desaceleracion de las exportaciones de servicios se explica principalmente
por el menor avance de las de servicios turisticos, mientras que las de servicios
no turisticos mantienen una tasa anual igual a la de 2017, del 4,5%. En efecto,
las exportaciones de servicios turisticos aumentaron un 1,7%, una tasa inferior al
record del 8,9% del ano anterior pero que se correspondid con unas cifras muy
importantes en cuanto a nUmero de visitantes — 82 millones — y con un
aumento del gasto medio — del 3,2%-. La tasa de variacidbn menor con
respecto al ano anterior oculta el hecho de que el sector turistico ha tenido en
2018 unos resultados extraordinarios.

Por su parte, las importaciones reales de bienes y servicios se desaceleraron 2,1
puntos en 2018, anotando una tasa anual del 3,5%, en linea con el
comportamiento de la demanda final.

La fuerte expansion de los Ultimos anos ha permitido avanzar en la correccion
de los desequilibrios macroecondmicos que se agudizaron con la crisis —tasa
de desempleo, déficit publico, deuda exterior privada y necesidad de
financiacién con respecto al resto del mundo-, aungue persisten importantes
desequilibrios, sobre todo en el dmbito laboral y de la igualdad.

En lo que respecta al mercado de trabajo, continla el robusto proceso de
creacién de empleo, aumentando el nUmero de ocupados en los Ultimos
cuatro anos a un ritmo anual proximo al 3%, situdndose a finales de 2018 por
encima de los 19,5 millones, segun cifras de la Encuesta de Poblacion Activa. A
la creacion de empleo contribuyen principalmente los ocupados con contrato
indefinido, lo que ha permitido situar la tasa de temporalidad en el conjunto
de 2018 en un nivel muy inferior al de antes de la crisis, asi como los ocupados
a tiempo completo. Asimismo, el peso del empleo a tiempo parcial involuntario
(trabajadores a tiempo parcial por no haber encontrado empleo a tiempo
completo) continba reduciéndose. Esta favorable evolucion del mercado de
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trabajo en términos de creacion de empleo ha continuado en el primer
trimestre de 2019, aumentando el nUmero de ocupados el 3,2% interanual.

Por su parte, el nUmero de desempleados ha venido reduciéndose los Ultimos
anos en alrededor de medio milldén de personas al ano, concentrédndose la
mayor parte de este descenso, en torno a dos tercios, en los desempleados de
larga duracion, que disminuyeron en 2018 en mdas de 300.000 personas. La tasa
de paro se ha situado por debajo del 15% de la poblaciéon activa, lo que
supone una reduccion de mds de diez puntos desde el mdximo del 26,9%
alcanzado en el primer trimestre de 2013, si bien todavia es la segunda mds
alta de la UE. Ademds, los desempleados de larga duracion representan
todavia cerca del 40% del total y la tasa de paro juvenil supera el 30%. Esta
evolucion de los ocupados y desempleados durante la recuperacidén ha
tenido lugar en un entorno caracterizado por la contencién de los salarios vy,
mds recientemente, por una gradual normalizacién de los mismos, a juzgar por
la evolucion de la remuneracion por asalariado de la Contabilidad Nacional
Trimestral, que en el conjunto de 2018 aumentod el 0,8%, medio punto mds que
en 2017.

A su vez, el crecimiento econdmico ha venido acompanado de tasas de
inflacion moderadas. En efecto, el deflactor del PIB aumentd en 2018 el 1%,
como consecuencia del incremento del deflactor de la demanda nacional,
del 1,6%, parcialmente contrarrestado por la caida de la relacion real de
intercambio (-1,8%, influida en buena medida por el repunte del precio del
barril de Brent). En particular, los precios de consumo aumentaron en media
anual el 1,6%, segUn el deflactor del consumo privado, y el 1,7% segin el indice
de Precios de Consumo (IPC). El perfil del IPC general a lo largo del pasado
ano ha estado muy condicionado por la evolucién de los precios energéticos,
que se aceleraron con fuerza hasta el tercer trimestre, y se moderaron en el
cuarto, mientras que la inflacidn subyacente ha permanecido estabilizada
todo el ano en tasas proximas al 1%. En los primeros meses de 2019, la inflacion
se ha mantenido contenida, situdndose en marzo en el 1,3%, dos décimas
superior a la registrada en febrero.

Otro desequilibrio importante de la economia espanola es la ratio de deuda
de las Administraciones puUblicas sobre PIB, que se ha reducido mds de tres
puntos desde el maximo alcanzado en 2014, situdndose a finales de 2018 en el
97.1%. No obstante, es preciso resaltar que el aumento del endeudamiento
publico hasta 2014 se ha producido en paralelo a un intenso proceso de
desapalancamiento del sector privado, cuya deuda consolidada se ha
reducido 69 puntos de PIB desde el mdximo alcanzado a mediados de 2010,
situdndose en el 133,3% del PIB en el cuarto trimestre de 2018.
Aproximadamente dos tercios de la reduccion se ha debido al
desapalancamiento de las sociedades no financieras mientras que un tfercio
de la reduccién ha correspondido al de los hogares.

Este desapalancamiento estd siendo ademds compatible con el dinamismo

del crédito, registrando las nuevas operaciones a hogares y a PYMES
(utilizando como proxy de los créditos a PYMES los inferiores a un millén de
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euros) incrementos anuales el pasado ano del 12,8% y 5,4%, respectivamente.
Esta favorable evolucion vendria coadyuvada por la politica monetaria
expansiva llevada a cabo por el BCE. Asimismo, los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a las nuevas operaciones de préstamos y créditos
a hogares y a empresas no financieras se han reducido notablemente en
todos los segmentos. Los tipos de interés (TAE) aplicados a hogares para
vivienda han disminuido casi 390 puntos bdsicos (pb) desde el mdaximo de
finales de 2008, situdndose ligeramente por encima del 2,3% a principios de
2019, y los destinados a consumo y otros fines se han reducido mds de 300 pb,
hasta el 8,6% vy el 4,5%, respectivamente. Por su parte, los tipos aplicados a
sociedades no financieras por importe inferior a un millébn de euros, han
descendido casi 450 pb, hasta situarse en el 2,5% a principios de este ano.
También los tipos aplicables a los préstamos superiores a un millén de euros se
han reducido en una cuantia similar, situdndose en el 1,5%.

Por otra parte, el crecimiento de la economia espanola en los Ultimos anos ha
sido compatible con el avance en la correccion de los desequilibrios exteriores,
fruto de la creciente internacionalizacidon del tejido empresarial espanol
derivada de su elevada competitividad. Segun cifras de Balanza de Pagos, la
economia espanola encadena siete anos consecutivos de capacidad de
financiaciéon frente al exterior y seis de superdvit en la cuenta corriente, 1os
cinco Ultimos coincidiendo con fuertes tasas de crecimiento de la demanda
nacional.

No obstante, estos saldos exteriores han sido en 2018 mds moderados que los
de los anos previos. En porcentaje del PIB, la capacidad de financiacion de la
economia espanola disminuyd seis décimas, desde el 2,1% en 2017 hasta el
1,5% en 2018, debido a la reduccion del superdavit de la cuenta corriente,
nueve décimas hasta el 0,9%, mientras que la cuenta de capital aumenta tres
décimas, hasta el 0,5% del PIB. A su vez, el menor saldo corriente se explica
intfegramente por el descenso del superdvit de bienes y servicios, un punto,
hasta el 1,9%, en particular por la ampliacion del déficit de bienes derivada del
incremento del precio del petrdleo y de la desaceleracion del comercio
mundial, que ha lastrado las exportaciones, a pesar de las ganancias de
competitividad-precio durante la mayor parte del ano.

En efecto, la competitividad-precio de la economia espanola, segun los
indices elaborados por el Banco de Espana, con costes laborales unitarios de
manufacturas, aumentd en el conjunto de 2018 el 1,7% frente a la zona euro.
Respecto a los paises desarrollados, se registrd una ganancia de
competitividad del 1,1%, como resultado de la disminucion del indice de
precios relativos, del 1,8%, mientras que el tipo de cambio efectivo nominal se
aprecié el 0,7%. Asimismo, la cuota de mercado de las exportaciones
espanolas, en términos nominales, calculada con las importaciones mundiales
estimadas por el FMI, se situd hasta octubre de 2018 en el 1,76%,
prdcticamente idéntica a la del mismo periodo del ano anterior (1,79%).
Finalmente, la otra sub-balanza que junto a la de bienes y servicios compone
la cuenta corriente, la de rentas primarias y secundarias, ha mantenido su
deficit estabilizado en el 1% por tercer ano consecutivo.
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Estos resultados han contribuido a reducir el saldo deudor de la posicion neta
de inversidn internacional, situdndose en el cuarto trimestre de 2018 en el 77,1%
del PIB, inferior en 6,4 puntos al del mismo periodo del ano anterior, mientras
que la deuda externa espanola se situaba en el 166,7% del PIB, nivel similar al
de un ano antes.

Pese a la correccién senalada de algunos desequilibrios, Espana ha registrado
en los Ultimos anos un importante aumento de la desigualdad en sus distintas
dimensiones: salarios, renta, consumo vy riqueza, distribucién intergeneracional,
territorial y género. El indice de Gini* alcanzé su maximo de las Ulfimas dos
décadas en 2014 (34,7, frente a una media de 31 en la UE) y la mejora
econémica de los Ultimos anos ha tenido un impacto muy débil sobre este
indicador, reflejando que los frutos de la recuperacién no estdn llegado por
igual a toda la poblacion. Asimismo, si bien la reduccidon del desempleo ha
aliviado en cierta medida el nUmero de personas en riesgo de pobreza o
exclusion social en nuestro pais desde el maximo reciente alcanzado en 2014,
sigue habiendo 12 millones de personas en esta situacion segun el indice
AROPES. Por otro lado, una parte sustancial de los trabajadores se enfrenta a
una situacion de bajos salarios que resulta en precariedad y algunas
estimaciones apuntan a que uno de cada seis hogares de clase media cayd
en la pobreza durante la crisis y no se ha recuperado la situacién anterior en la
fase de crecimiento.

Ademds, la inversidn publica insuficiente en politicas sociales ha reducido el
impacto redistributivo del sector publico y apenas ha paliado el aumento de
las personas en riesgo de pobreza, incluso entre la poblacién infantil. Desde el
ano 1990 el crecimiento en Espana se ha hecho cada vez mdas desigual y los
aumentos en el PIB per cdpita no se han fraducido en una mayor renta
disponible de los hogares y han venido acompanados de un aumento notable
de la desigualdad.

Reducir las desigualdades y lograr un crecimiento justo e inclusivo es
fundamental no sélo por razones politicas y sociales, sino también econdmicas,
puesto que contribuye a la sostenibilidad del modelo econdmico al amortiguar
la intensidad de los ciclos y aumentar la capitalizacion de la economia, asi
como los ingresos publicos.

3.2. Supuestos del Escenario Macroeconémico

El cuadro 3.2.1. recoge las principales hipdtesis en las que se basa el escenario
macroecondmico que acompana al presente Programa de Estabilidad. Los
supuestos se han elaborado a partir de la informacion incluida en las
Previsiones de la Comisidn Europea, disponibles para 2019 y 2020, y de las

4 El indice de Gini toma valor 0 cuando la igualdad es perfecta y 100 cuando la desigualdad es total.
Aumento de los valores del indice sefalan, por tanto, un incremento de la desigualdad.

5 El At-Risk-Of Poverty and Exclusion (AROPE) se calcula a partir de fres componentes, uno referido al ano de
la encuesta (carencia material severa) y dos al anterior (riesgo de pobreza e intensidad laboral del hogar),
por lo que cada dato se refiere, en realidad, a dos anos (mayoritariamente al ano de ingresos).
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Ultimas previsiones del BCE, asi como a partir de estimaciones propias del
Ministerio de Economia y Empresa.

Cuadro 3.2.1. Supuestos basicos del Escenario 2019-2022
Variacidn anual en %, salvo indicacidn en contrario

2018 (A) 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0.3 -0.3 -0.3 0.1 0.2
Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 anos, Espana) 1.4 1.3 1.4 1.5 1.6
Tipo de cambio (ddlares/euro) 1,18 1,13 1,13 1,13 1,13
Tipo de cambio efectivo nominal zona euro 4,8 -1.6 -0,1 0.0 0.0
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la UE 3.9 3.6 3.8 3.8 3.8
Crecimiento del PIB de la zona euro 1.8 1.2 1.6 1.5 1.4
Volumen de importaciones mundiales excluida la UE 4,7 3.0 3.6 3.6 3.6
Mercados espanoles de exportacion 3.0 2,6 3.2 3.0 29
Precio del petréleo (Brent, ddlares/barril) 71,5 68,9 67,6 65,0 65,0
(A) Avance; (P) Prevision.

Fuentes: Banco Central Europeo, Comisién Europea y Ministerio de Economia y Empresa.

En lo que se refiere al contexto internacional, las previsiones apuntan a un
crecimiento para este ano de la economia mundial excluida la UE mds
moderado de lo previsto hace unos meses, 3,6%, debido a la materializacion
parcial de algunos de los riesgos considerados en las previsiones anteriores,
como el aumento de las tensiones comerciales, una desaceleracion de la
economia mundial mayor de la esperada, la incertidumbre sobre la salida de
Reino Unido de la UE y el aumento de la incertidumbre global. Para el resto del
periodo de prevision se prevé una estabilizacion en tasas alrededor del 3,8%.
En este contexto, el crecimiento de la economia de la zona euro en el
horizonte de prevision es mds moderado de lo esperado hace unos meses,
afectada por el menor dinamismo de la actividad global y por la mayor
incertidumbre relacionada con el entorno internacional.

En cuanto a la evolucién del tipo de cambio, se prevé que se sitUe, en media
anual, en 1,13 ddlares por euro durante todo el periodo de proyeccidn.

Respecto a los mercados de exportacion, se espera una ligera desaceleracion
en 2019, tras la notable revision a la baja de 2018, y una ligera recuperacion en
2020, en linea con las perspectivas de evolucidon de la demanda de nuestros
principales socios comerciales, manteniéndose las tasas estabilizadas
alrededor del 3% en el resto del periodo de prevision.

En consonancia con la gradual normalizacion de la politica monetaria de la
zona euro, se proyectan tipos de interés a corto plazo positivos y crecientes a
partir de 2021. Para los tipos a largo también se prevén incrementos,
situdndose la rentabilidad de la deuda publica espanola a diez anos en el 1,6%
al final del periodo de prevision.

-23-



Actualizacion Programa de Estabilidad 2019-2022

Respecto a los precios de las materias primas, el precio del petréleo Brent, que
llegd a cotizar por encima de los 80 ddlares por barril en octubre de 2018,
flexiond a la baja a finales de ano hasta situarse por debajo de 60 ddlares, en
parte influido por la desaceleraciéon de la actividad mundial. En el periodo
transcurrido de 2019, ha aumentado ligeramente, hasta situarse en abril en
niveles ligeramente por encima de 70 ddlares. En este contexto, se prevé que
los precios del petrdleo se sitUen proximos a 68 dolares por barril este ano vy el
proximo, y ligeramente por debajo el resto del periodo de prevision, en linea
con la evolucidon de los precios de futuros del Brent.

3.3. Escenario Macroecondémico 2019-2022

Las previsiones macroecondmicas que acompanan a esta actualizacion del
Programa de Estabilidad han sido avaladas por la AlReF basdndose en la
informacion proporcionada y teniendo en cuenta los supuestos exdgenos. La
AlIReF considera que el escenario macroeconémico del Gobierno que
acompana a este Programa de Estabilidad 2019-2022 es prudente en su
conjunto. El Gobierno foma nota de las recomendaciones en relacion con el
objeto del informe.

El escenario macroecondmico que acompana a esta Actualizacion del
Programa de Estabilidad prolonga las tendencias recientes de la economia
espanola, proyectando una moderacion del crecimiento a medida que el
ciclo madura y se aproxima al potencial, en linea con lo que anticipan los
principales organismos nacionales e internacionales. El crecimiento estimado
para la economia espanola en 2019 sigue siendo robusto, del 2,2%, superior a
la media de la zona euro y mds sostenible y equiliorado que en periodos
previos. Para el resto del periodo de previsidn se prevé que prosiga una solida
expansion, fundamentada en la creacidén de empleo, las favorables
condiciones financieras y los avances en la correccion de los desequilibrios
macroecondmicos, con tasas de crecimiento del 1,9% en 2020 y del 1,8% en
2021 y 2022.

Esta moderacion del crecimiento se debe en gran medida a la gradual
maduracién del ciclo econdmico. Ademds, refleja la progresiva
desaceleracion de la actividad global, en un contexto internacional
caracterizado por elevadas incertidumbres.

La demanda nacional seguird siendo el motor del crecimiento, si bien sus
aportaciones se prevén progresivamente decrecientes, desde 2,3 puntos
porcentuales en 2019 hasta 1,8 puntos en 2022. Por su parte, la contribucién de
la demanda externa neta se recuperard en el periodo de proyeccion,
previéndose una contribucion ligeramente negativa este ano (-0,1 puntos) y
neutra el resto del periodo.
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Cuadro 3.3.1. Perspectivas macroeconémicas
Indices de volumen encadenados
Ano 2010=100, salvo indicacién en contrario

EA Codo | 2918(A) | 2018(a) | 2019(p) [ 2020(p) | 2021(P) | 2022(P)

Nivel Variacién anual en %
1. PIB real Bl*g 108,2 2,6 22 1.9 1.8 1.8
2. PIB nominal. Miles de millones de euros Bl*g 1208,2 3.6 39 3.6 3.6 3.5
Componentes del PIB real
3. Gasto en consumo final nacional privado 7 P.3 103,0 2.3 1.9 1.6 1.5 1.4
4. Gasto en consumo final de las AA.PP. P.3 99.4 2,1 1.9 1.5 1.4 1.3
5. Formacién bruta de capital fijo P.51 104,1 53 4,0 3.5 33 3,1
6. Variacién de existencias (% del PIB) P.52 +P.53 0,1 0.1 0.0 0,0 0,0 0.0
7. Exportacion de bienes y servicios P.6 139,2 2.3 2,7 2.8 2.7 2,6
8. Importacién de bienes y servicios P.7 116,7 3.5 3.1 2.9 2.8 27
Confribuciones al crecimiento del PIB real
9. Demanda nacional final - 28 23 1.9 1.8 1.8
10. Variacién de existencias P.52 +P.53 - 0.1 0,0 0,0 0,0 0,0
11. Saldo exterior B.11 - -0.3 -0,1 0,0 0,0 0,0

" Incluye a los hogares y alas ISFLSH (instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares).
(A) Avance; (P) Prevision.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Empresa.

Entre los componentes de la demanda nacional, el consumo privado se
espera que continUe creciendo a tasas elevadas, pero mds reducidas que las
de anos anteriores, debido entre otros factores al menor ritmo de creacion de
empleo y a la absorcion de la demanda embalsada de bienes de consumo
duradero, a pesar del aumento de los salarios reales. Ademds, en un contexto
de normalizacién gradual de la politica monetaria en la zona euro, cabe
esperar una paulatina recomposicion de la tasa de ahorro de las familias, tras
situarse en los Ulfimos anos en minimos histéricos. Como resultado, se proyecta
una desaceleracion del consumo privado de cuatfro décimas en 2019, hasta el
1,9%, y de tres décimas adicionales en 2020, hasta el 1,6%, anotando tasas del
1,5% vy 1,4% en los dos Ultimos afos del horizonte de prevision.

La inversion en capital fijo continuard creciendo a tasas elevadas, pero mds
contenidas que en anos previos, 4% en 2019, frente al 5,3% de 2018, y entre el
3%y el 3,5% en el resto del periodo analizado. La inversidén en equipo y activos
cultivados, componente mds dindmico del PIB en 2017 y 2018, se prevé que
aumente el 3,7% este ano, un punto y medio menos que en 2018, y que
prolongue el perfil de suave desaceleracidon hasta 2022. Este buen
comportamiento de la inversibn en equipo se fundamenta en el crecimiento
de la demanda final, el saneamiento de los balances de las empresas y las
favorables condiciones financieras. También para la inversidn en construcciéon
se proyectan tasas elevadas en el periodo de previsidn, progresivamente
decrecientes, del 4,5% en 2019 y entre el 3% y el 4% el resto de los anos. La
prolongacion del proceso de creacion de empleo y los reducidos tipos de
intferés son los principales factores que explican el dinamismo de la inversion en
construccion en el horizonte de proyeccion.

En linea con el crecimiento mdas contenido de la actividad, se prevé que el
ritmo de avance del empleo equivalente a tiempo completo se modere,
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situdndose en el 2,1% en 2019 y ligeramente por debajo en el resto de
ejercicios contemplados, y la tasa de paro contfinuard reduciéndose, hasta
situarse en el entorno del 10% de la poblacidon activa en 2022, cifra no
alcanzada desde principios de 2008.

Como resultado de la evolucion prevista para el PIB y el empleo, la
productividad aparente por ocupado se mantendrd prdcticamente
estabilizada en el periodo de proyeccion.

Cuadro 3.3.2. Mercado de trabajo(*

EA Codo | 2018(A) | 2018(a) [ 2019(p) | 2’020 (r) [ 2021(p) | 2022(P)
Nivel Variacién anual en %
1. Ocupados total (miles de personas) 19.9 2,1 20 1.9 1.8 1.7
2. Empleo equivalente a tiempo completo
(mi:is o Sersoms) P P 18,4 25 21 1.8 17 1.6
3. Empleo (miles de horas trabajadas) 33.900,5 2,8 2,7 23 20 1.8
4. Productividad por ocupado (miles de euros) 58,7 0.4 02 0.0 0,0 0,1
5. Productividad por ocupado a tiempo completo
imies do euros;’ P P P 635 01 01 01 01 01
6. Productividad por hora trabajada (euros) 0,0 -0.2 -0.4 -0.4 -0.2 0.0
7. Remuneracion por asalariado (miles euros)™ 35,5 0.8 2,1 22 23 2.3
8. Coste Laboral Unitario - 0.8 1.9 20 2,1 2,1
9. Remuneracion de asalariados (millones de euros) D.1 569.7 4,1 4,3 4,1 4,1 4,1
10. Tasa de paro (% de poblacién activa) - 15.3 13,8 12,3 11,0 9.9
I Datos en términos de Contabilidad Nacional, salvo la tasa de paro.
"I Remuneracién por asalariado equivalente a tiempo completo.
(A) Avance; (P) Prevision.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Empresa.

En lo relativo al sector exterior, las exportaciones reales de bienes y servicios
crecerdn a tasas préximas al 3% a lo largo de todo el periodo, superiores a la
de 2018 (2,3%) pero inferiores al promedio de los cinco anos precedentes,
proximo al 5%, favorecidas por el mayor crecimiento de nuestros mercados de
exportacion, la ampliacion de la base de empresas exportadoras acumulada
durante los Ultimos anos y un crecimiento de los costes laborales unitarios
inferior al de nuestros principales socios comerciales.

Por su parte, las importaciones crecerdn a tasas similares a las de las
exportaciones, en el entorno del 3%, en linea con la evolucion de la demanda
final. En este contexto, el saldo de la balanza por cuenta corriente seguird
siendo superavitario, situdndose en el 0,5% del PIB al final del periodo de
prevision y acumulando diez anos consecutivos de superdvit exterior nueve de
ellos con tasas de crecimiento positivas, reflejo de la sostenibilidad de la
economia espanola. Ello permitird seguir reduciendo el endeudamiento
externo de nuestra economia.
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Cuadro 3.3.3. Evolucion de precios

EA Codo |_2018(A) | 2018(A) | 2019(P) | 2020 (P) | 2021(p) [ 2022()
Nivel Variacién anual en %

1. Deflactor del PIB 103.3 1.0 1,6 1.7 1.8 1,7
2. Deflactor del consumo privado!” 1094 1,6 1,2 1.4 1,5 1.5
3. Deflactor del consumo publico 101,0 1.1 2,0 1,4 1.5 1.5
4. Deflactor de la formacién bruta de capital fijo 98,9 1,9 2.5 2.4 2.5 23
5. Deflactor de las exportaciones (bienes y servicios) 107.8 1.2 1.5 1.7 1.6 1.6
6. Deflactor de las importaciones (bienes y servicios) 1154 3.1 1,6 1.5 1.4 14

' ncluye hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

(A) Avance; (P) Prevision.

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Empresa.

Se espera que la inflacion se mantenga contenida durante todo el horizonte,
proyectando para el deflactor del consumo privado una tasa del 1,2% en 2019
e incrementos progresivamente crecientes, hasta el 1,5% en 2022. El perfil del
deflactor del consumo publico viene determinado, en gran medida, por la
subida de salarios publicos acordada con los sindicatos para el periodo 2018-
2020, presentando una aceleracion gradual hasta una tasa del 1,5% en 2022;
el deflactor de la inversion registrard tasas proximas al 2,5% durante todo el
periodo, y el de las exportaciones de bienes y servicios se situard ligeramente
por debajo del 2%, mientras que el deflactor de las importaciones mostrard
este ano una desaceleracion de un punto y medio, hasta el 1,6%, y una
practica estabilizacion en el entorno del 1,5% a partir de 2020, en linea con la
evolucion del precio del petrdleo. Con todo ello, el deflactor del PIB seguird
una senda de moderada aceleracion, convergiendo al 1,7% al final del
periodo de prevision.

Cuadro 3.3.4. Saldos sectoriales

% del PIB
ESA Code | 2018 (A) 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)
1. Cap.(+)/Nec.(-) de financiacién frente al resto del mundo B.9 1.5 1.2 1,1 11 1,0
- Saldo de intercambios exteriores de bienes y servicios 2,0 1.8 1.8 1,9 1,9
- Saldo de rentas primarias y transferencias corrientes -1.0 -1,1 -1.2 -1.2 -1.,4
- Operaciones netas de capital 0.5 0.5 0,5 0,5 0.5
2. Cap.(+)/Nec.(-) de financiacién del sector privado B.9 3.9 3.2 2.3 1.5 1.0
3. Cap.(+)/Nec.(-) de financiacién del sector publico!’ B.9 25 2,0 11 -0.4 0.0
) Las cifras incluyen las ayudas financieras.
(A) Avance; (P) Prevision.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Empresa.

Desde una perspectiva sectorial, la evolucién de la capacidad de
financiacién de la economia espanola se explica por el empeoramiento del
saldo del sector privado, que moderard la capacidad de financiacién a lo
largo del periodo, mientras que el saldo de las AAPP se prevé que pase de un
déficit del 2,5% del PIB en 2018 a equilibrio presupuestario en 2022.
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Aspectos metodolégicos del Escenario Macroeconémico 2019-2022

Se incorpora este recuadro en la actualizaciéon del Programa de Estabilidad
con el fin de informar sobre los aspectos metodolégicos que se han empleado
para elaborar el escenario macroecondmico, en linea con las
recomendaciones realizadas por la AlReF. A confinuacion, se detalla la
metodologia utilizada, asi como los supuestos bdsicos e hipdtesis externas en
los que se basa el escenario macroecondmico.

Metodologia

Las previsiones realizadas sobre la evolucion de las distintas variables
macroecondmicas del escenario presentado se han realizado mediante
modelos de ecuaciones de prediccidén a corto y largo plazo que incorporan
relaciones de cointegracién en modelos de correccidon de error. Se admite,
por tanto, una relacién de equilibrio a largo plazo entre variables econdmicas
y la existencia de desequilibrios en el corto plazo, que son corregidos
gradualmente a través de ajustes parciales por el término de error.

Estas ecuaciones individuales se integran en un modelo de ecuaciones
simultdneas con el fin de garantizar la consistencia de las previsiones de los
principales agregados macroecondmicos.

El conjunto de variables explicativas incorpora indicadores de las distintas
hipdtesis del escenario presentado, asi como indicadores sobre la evolucién
del crédito y un amplio conjunto de variables auxiliares como indices de
confianza e indicadores de mercado laboral y precios, entre otros. La
extrapolacion del comportamiento de estas variables en el medio plazo,
exige la disposicion de modelos de prediccidon uniecuacionales para cada
componente. Los modelos se actualizan periddicamente con los datos de la
CNTR y de las variables auxiliares.

En la prediccion a corto plazo, también se han utilizado modelos
multifactoriales para obtener el crecimiento del PIB de la economia espanola,
asi como funciones de transferencias basadas en el Indicador Sintético de
Actividad para la economia espanola elaborado y publicado por el Ministerio
de Economia y Empresa. Estos modelos utilizan la informacion disponible de un
amplio conjunto de indicadores mensuales de actividad que sintetizan la
evolucion econdmica global en Espana. Dichas estimaciones de crecimiento
a corto plazo se incorporan en los modelos de prediccidn a medio y largo
plazo, alimentando su dindmica inicial, asi como el arranque de la evolucién
de las variables independientes contenidas en las hipdtesis.

Por otra parte, en lo que respecta a las previsiones de Gasto en Consumo
Final de las Administraciones Publicas, recientemente se han llevado a cabo
dos cambios significativos en la metodologia. Por un lado, se ha reformulado
el Indicador Sintético del Consumo PUblico, a partir del cual se construye el
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modelo de prevision, incluyendo nuevos indicadores parciales, y se han
revisado los deflactores. Por ofro lado, se han actualizado tanto la funcién de
transferencia utilizada para estimar el trimestre siguiente como el modelo
ARIMA utilizado para las estimaciones a largo plazo.

Para la estimaciéon de los efectos de las diferentes medidas que afectan a
gastos e ingresos publicos y reformas de cardcter estructural, asi como para
llevar a cabo los ejercicios de sensibilidad incluidos en el Programa de
Estabilidad, la principal herramienta ufilizada es el modelo REMS. El modelo
REMS es un modelo de equilibrio general para la economia espanola, con un
sistema de ecuaciones fundamentadas microecondmicamente, que incluye
diversas rigideces nominales y reales y permite analizar su evolucion dindmica
en presencia o en ausencia de un cambio estructural. Describe una
economia pequena y abierta, donde interactuan hogares, empresas (algunas
de las cuales operan en competencia imperfecta), autoridades econdmicas
y sector exterior. En el mercado de factores productivos, el capital fisico y la
energia se intercambian en un contexto perfectamente competitivo.

Supuestos bdsicos e hipotesis externas

e Tipo de cambio ddlar/euro

Para los anos 2019 y 2020 se han ufilizado los supuestos sobre la evolucion del
tipo de cambio ddlar/euro que prevé la CE, y para 2021 y 2022, el tipo de
cambio se mantiene constante en el nivel de 2020.

e Precio del petrdleo Brent

Los supuestos sobre el precio del petréleo Brent para 2019 y 2020 coinciden
con los considerados por la CE. En 2021 y 2022 la cotizacion del crudo se
mantiene constante en niveles ligeramente inferiores a los de 2020.

e Tipos de interés a corto y largo plazo

Las previsiones de tipos del Euribor a tres meses y de la deuda publica
espanola a diez anos hasta 2020 han sido proporcionadas por la CE.

e PIB mundial excluida la UE

Las previsiones de crecimiento del PIB mundial excluida la UE de 2019 y 2020
son las proporcionadas por la CE, proyectdndose para los dos anos siguientes
una estabilizacion del crecimiento.

e PIB de la zona euro

Para 2019 y 2020, las hipdtesis sobre el crecimiento del PIB de la zona euro han

sido proporcionadas por la CE. En los anos restantes, se prevé que describa un
perfil de ligera desaceleracion.
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e Volumen de importaciones mundiales, excluida la UE

Para 2019 y 2020 se incorpora la hipdtesis de la CE sobre evolucion de este
agregado. En el resto del periodo de proyeccion, se prevé una trayectoria
consistente con las proyecciones de las importaciones mundiales.

e Mercados de Exportacion de Espana

Los mercados de exportaciéon se calculan como media ponderada de las
importaciones de bienes y servicios en volumen de los distintos paises a los que
van destinadas nuestras exportaciones, tomando como ponderaciones los
pesos de las exportaciones espanolas destinadas a dichos paises. En 2019 y
2020, se supone que los mercados de exportacion espanoles evolucionan
segun las Previsiones de la CE, y para 2021 y 2022 se prevé una
desaceleracion de los mercados, en linea con las proyecciones del FMI para
las importaciones de bienes y servicios de los paises avanzados y de las
economias emergentes.

3.4. Comparativa con los escenarios de ofras instituciones

Los principales organismos nacionales e internacionales han mantenido o
revisado ligeramente a la baja las previsiones de crecimiento de la economia
espanola para 2019 y 2020, proyectando tasas muy similares a las incluidas en
el escenario macroecondmico que acompana al Programa de Estabilidad. En
particular, el Banco de Espana, en sus Ultimas previsiones, apunta un
crecimiento de la economia espanola del 2,2% para 2019 y del 1,9% para 2020,
similar al del Gobierno.

Al igual que en el escenario del Gobierno, los principales organismos
consideran la demanda nacional como principal motor del crecimiento,
proyectando aportaciones positivas tanto este ano como el préximo. En el
escenario del Gobierno, la contribucién al crecimiento de la demanda
nacional se situa en 2,3 puntos en 2019, similar a la prevista por el Banco de
Espana (BE) y la OCDE, y ligeramente superior a la estimada por la CE y el FMI
(2,2 puntos). Para el ano 2020, la aportacion de la demanda nacional al
crecimiento se reduce cuatro décimas en los escenarios de la CE, la OCDE y el
Gobierno, mientras que en el del BE y en el del FMI se reduce tres y cinco
décimas, respectivamente.

Por su parte, segun los principales organismos, la demanda externa neta
mantendrd una contribucidn al crecimiento reducida a lo largo del periodo de
proyeccion. Segun el escenario del presente Programa de Estabilidad, la
aportacion del sector exterior serd de -0,1 puntos en 2019 y nula en 2020,
proyectando los principales organismos aportaciones similares en dicho
periodo. Para 2019, el BE prevé una confribucion del sector exterior al
crecimiento coincidente con la del Gobierno, -0,1 puntos, mientras que, segun
la CE, la OCDE vy el FMI, serd nula. En 2020, la aportacion del sector exterior
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prevista por la OCDE coincide con la del escenario del Gobierno, mientras que
la CE y el FMI estiman aportaciones de 0,1 puntos y 0,2 puntos,
respectivamente y el BE una contribucién negativa de una décima.

El consumo privado del escenario macroecondémico aumenta un 1,9% en 2019
y un 1,6% en 2020. La OCDE y la CE prevén tasas similares a las del Gobierno en
el periodo, mientras que el FMI y el BE proyectan un crecimiento 3 décimas
mayor este ano, del 2%, y algo menor el proximo, del 1,7%.

El crecimiento del gasto en consumo final de las AAPP previsto en el escenario
del PE para el bienio 2019-2020, del 1,9% y 1.5%, respectivamente, es
ligeramente superior al estimado por los principales organismos nacionales e
internacionales. Para el ano 2019, la tasa de variacion del consumo publico se
sita en el 1,8% segun el BE, en el 1,7% segun la CE y el FMI, y en el 1,6% segin
la OCDE. Para 2020, si bien todos los organismos prevén una moderacién en el
ritmo de avance del consumo publico, en linea con el Gobierno, las
previsiones oscilan entre el 0,8% del FMIy el 1,5% de la CE.

El avance previsto por el Gobierno para la inversién en capital fijo este ano se
situa en el 4%, muy similar a lo proyectado por los principales organismos (en el
entorno del 3,9%), excepto el FMI, que prevé una tasa inferior (2,9%). En 2020 el
escenario del presente PE prevé un crecimiento de la inversion del 3,5%, inferior
al estimado por la OCDE y el BE, y superior al proyectado porla CEy el FMI.

Respecto a los flujos de comercio exterior, el Gobierno prevé, en lineas
generales, una evolucidn en el horizonte proyectado similar al de los
principales organismos nacionales e internacionales. En cuanto a las
exportaciones de bienes y servicios, la tasa de variacion prevista para 2019 en
el PE se sitUa en el 2,7%, superior en dos décimas a la estimada por el FMI (2,5%)
e inferior a la del resto de los citados organismos, que oscilan entre el 2,8% de
la OCDE y el 3,3% del BE y la CE. Para el ano 2020, todos senalan un mayor
ritmo de crecimiento de las exportaciones, proyectando el Gobierno una
aceleracion de una décima, al igual que la CE; el BE de siete décimas; y la
OCDE Yy el FMI, de 1,2y 1,0 puntos, respectivamente.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios crecerdn segun el
escenario del Gobierno un 3,1% en 2019 y un 2,9% en 2020. Para 2019, la
estimaciéon del Gobierno es inferior a la del BE y a la de la CE, en cinco y cuatro
décimas, respectivamente, mientras que se sitUa dos y cuatro décimas por
encima de la proyectada por la OCDE y el FMI. En 2020, las previsiones de los
citados organismos oscilan entre la moderacién en el ritmo de avance de la
CE (ligeramente superior a la prevista por el Gobierno, tres décimas, frente a
dos décimas en el PE) y la aceleracion prevista por el FMI, el BE y la OCDE, de
0,5, 1,0y 1,2 puntos, respectivamente.

La tasa de paro estimada por el Gobierno para 2019 se situa en el 13,8%, igual
a la prevista por la OCDE e inferior a la proyectada por el BE, la CE y el FMI
(14,2%, 14,4%, y 14,2%, respectivamente). Para el ano 2020, el Gobierno prevé
que la tasa de paro disminuya hasta el 12,3%, similar a la estimada por la OCDE
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(12,5%), y por debajo de la prevista por el BE y la CE (0,2 y 1,0 puntos,
respectivamente, hasta el 13,2% y 13,3%), y el FMI (14,1%).

En cuanto a la necesidad de financiacién de las AAPP en 2019, todos los
organismos esperan que se sitle entre una y cinco décimas por encima de la
prevision del Gobierno (2,0% del PIB), excepto la OCDE, que preve un déficit
inferior (1,8%).

Finalmente, en cuanto a la capacidad de financiacion de la nacion, la del
escenario del PE (1,2% del PIB) es similar a la estimada por la CE (1,3%), el BEy
el FMI (1,1%, ambos). Para el ano 2020, la estimacion del Gobierno (1,1% del
PIB) se sitUa por debajo de la prevista por la CE (1,4%), coincide con la del FMI
y es superior a la del BE (0,8%).

Cuadro 3.4.1. Comparacion de escenarios macroeconémicos 2019-2020
Variacion anual en %, salvo indicacion en confrario

CE OCDE FMI BE
Previsiones Previsiones Previsiones Previsiones

noviembre 2018 noviembre 2018 abril 2019 marzo 2019

2019 | 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO 2,1 (1) 1.9 (1) 22 1.9 2.1 1.9 22 1.9
2. Gasto en consumo final nacional privado @ 1.8 1.4 1.8 1.5 2,0 1.7 20 1.7
3. Gasto en consumo final de las AA.PP. 1.7 1,5 1.6 1.3 1.7 0.8 1.8 1.3
4. Formacién bruta de capital fijo 3.9 33 38 3.8 29 2.7 39 3.8
5. Variacién de existencias® 0,0 00 0,0 0,0 01 00
6. Exportacion de bienes y servicios 33 34 28 4,0 2,5 3.5 33 4,0
7. Importacién de bienes y servicios 35 32 2,9 4,1 2.7 32 3,6 4,6
8. Demanda Nacional®/¢! 2,2 1,8 2,3 1.9 22 1.7 23 2,0
9. Demanda externa neta(” 0,0 0,1 00 0,0 0,0 02 0,1 0,1
Promemoria:
10. Cap(+)/Nec(-) financiacién de la nacion (% PIB) 1.3 1.4 1.0 (3) 1.0 (3) 11 1.1 11 0.8
11. Deflactor del PIB 1,6 1.7 1.9 1.8 1.4 1.7 1.4 1.6
12. Deflactor del consumo privado 1.2 (1)(2) 1.5(1)(2) 1.9 1.9 1.2 (2) 1,6 (2) 1,2 (2) 1.5 (2)
13. Empleo total!® 1,7 1,5 2,0 (4) 1,8 (4) 1,6 (4) 0.6 (4) 1,6 1.6
14. Tasa de paro (% de poblacién activa) 14,4 13,3 13.8 12,5 14,2 14,1 14,2 13,2
15. Coste Laboral Unitario 1.9 1,2 1.5 (5) 1,5 (5) 11 0,0
16. Cap(+)/Nec(-) financiacién de las AA.PP. (% PIB) -2,1 -1.9 -1.8 -1.2 -2.3 -2.3 -2,5 -2,0
(1) Previsién invierno 2019
(2) Indice Armonizado de Precios de Consumo
(3) Balanza de pagos
(4) Encuesta de Poblacién Activa
(5) Definicién OCDE: Remuneracién de los asalariados por unidad de producto
(a) Incluye alos hogares y alas ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares)
(b) Contribucion al crecimiento del PIB
(c) Enla OCDE y FMI: crecimiento anual de la demanda nacional
(d) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
Fuentes: Comision Europea, Fondo Monetario Internacional, OCDE y Banco de Espana.

-32-



Actualizacion Programa de Estabilidad 2019-2022

4. DEFICIT Y DEUDA PUBLICA
4.1. Las Administraciones PUblicas en 2018

Espana cerrd el ejercicio 2018 con un déficit del 2,47% del PIB, frente al 3,03%
de 2017. De esta forma, el déficit de 2018 se ha reducido un 15,5% al pasar de
35.395 millones en 2017 a 29.904 millones de euros un ano después. Una
reduccién que garantiza a Espana salir del Procedimiento de Déficit Excesivo
diez anos después, proceso en el que lleva inmerso el pais desde 2009. Si se
incluye la ayuda financiera, que asciende a 78 millones, el déficit se situa en el
2,48% del PIB (frente al 3,08% en 2017).

Cuadro 4.1.1. Saldo de las Administraciones Publicas en 2018

2017 2018
Administracion Central -1,89 -1,36
Comunidades Autébnomas -0,36 -0.23
Corporaciones Locales 0,61 0,52
Seguridad Social -1,44 -1,41
Total Administraciones Piblicas -3,08 -2,48
Saldo neto de las ayudas financieras -0,04 -0,01
Total Administraciones PUblicas (1) -3,03 -2,47
(1) Sin el saldo neto de las ayudas financieras.
Fuente: Intervencion General de la Administracion del Estado.

Esta disminucién del déficit se produce por un incremento de los ingresos en un
6.2%, un ritmo superior al 4,5% al que aumentan los gastos. El incremento de los
recursos no financieros se deriva de la mejora de los recursos impositivos y de
las cotizaciones sociales, que se han incrementado en un 6,5% y un 4,9%,
respectivamente. En cuanto a las rUbricas que presentan en 2018 un mayor
nivel de gasto, cabe mencionar la remuneracion de asalariados, el consumo
intermedio o las prestaciones sociales distintas de las trasferencias sociales en
especie.
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Cuadro 4.1.2. Las Administraciones PUblicas en 2018

2017 | 2018 Variacién 2017 | 2018
Millones de euros anual en % % del PIB
Ingresos 442.223 469.538 6,2 37,92 38,86
Ingresos impositivos 259.601 276.383 6,5 22,26 22,87
Impuestos directos 124.359 134.499 8.2 10,66 11,13
Impuestos indirectos 135.242 141.884 4,9 11,60 11,74
Cotizaciones sociales 143.056 150.114 4,9 12,27 12,42
Otros ingresos 39.566 43.041 8.8 3.39 3,56
Gastos 478.126 499.520 45 40,99 41,34
Remuneracién de asalariados 123.045 127.017 3.2 10,55 10,51
Consumos intermedios 58.817 60.634 3.1 5,04 5,02
Prestaciones sociales 177.711 185.093 4,2 15,24 15,32
Intereses 29.817 29.752 -0,2 2,56 2,46
Subvenciones 12.088 12.108 02 1,04 1,00
Transferencias sociales en especie (via mercado) 30.014 30.863 2.8 2,57 2,55
Recursos propios de la UE: IVA y RNB 8.082 10.314 27,6 0,69 0,85
Formacién bruta de capital fijo 23.019 25.442 10,5 1,97 2,11
Ayudas a la inversion y otras transferencias de capital 6.863 10.154 48,0 0,59 0,84
Otros gastos 8.670 8.143 -6,1 0,74 0,67
Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacién -35.903 -29.982 -16,5 -3,08 -2,48
Saldo neto de las ayudas financieras -508 -78 -84,6 -0,04 -0,01
Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacién” -35.395 -29.904 -15,5 -3,03 -2,47
(1) Sin el saldo neto de las ayudas financieras.
Fuente: Intervencién General de la Administracién del Estado.

Respecto a la Administracién Central (Cuadro 4.1.3.), que incluye al Estado y
sus Organismos, ha recortado su déficit, excluyendo la ayuda financiera, del
1,85% del PIB en 2017 hasta el 1,35% en 2018, siendo el subsector que mds ha
reducido el déficit en este periodo.
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Cuadro 4.1.3. La Administracion Central en 2018

2017 | 2018 Variacién 2017 2018
Millones de euros anual en % % del PIB
Ingresos 196.151 212.948 86 16,82 17,62
Ingresos impositivos 161.035 173.832 7.9 13,81 14,39
Impuestos directos 66.983 75.001 12,0 574 6,21
Impuestos indirectos 94.052 98.831 5.1 8,06 8,18
Cotizaciones sociales 10.085 10.022 -0,6 0,86 0,83
Transferencias corrientes entre AAPP 10.352 12.425 20,0 0.89 1,03
Oftros ingresos 14.679 16.669 13,6 1.26 1,38
Gastos 218.187 229.324 51 18,71 18,98
Remuneracion de asalariados 23.200 23.937 32 1,99 1,98
Consumos intermedios 8.609 8.832 2,6 074 0,73
Prestaciones sociales 18.217 19.053 4,6 1,56 1,58
Intereses 26.461 26.422 -0.1 2,27 2,19
Transferencias corrientes entre AAPP 110.551 113.400 2,6 9,48 9,39
Recursos propios de la UE: IVA y RNB 8.082 10.314 27,6 0,69 0,85
Formacioén bruta de capital fijo 7.085 7.899 11,5 0,61 0,65
Ayudas a la inversién y otfras transferencias de capital 3.703 6.768 82,8 0,32 0,56
Ofros gastos 12.279 12.699 3.4 1,05 1,05
Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacién -22.036 -16.376 -25,7 -1,89 -1,36
Saldo neto de las ayudas financieras -508 -78 -84,6 -0,04 -0,01
Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacién!” -21.528 -16.298 -24,3 -1.85 -1.35
(1) Sin el saldo neto de las ayudas financieras.
Fuente: Intervencion General de la Administracion del Estado.

Los ingresos crecen un 8,6% como consecuencia del aumento de la
recaudacioén de los impuestos en un 7,9%, debido al aumento de los impuestos
indirectos en un 5,1% y de los impuestos directos en un 12%.

Por su parte, los gastos no financieros han aumentado un 5,1%. Destaca la
mayor aportacion por recursos IVA y RNB, el incremento de las ofras
transferencias de capital y de la formacién bruta de capital fijo, por motivos
que se describirdn mds adelante al hablar del déficit del Estado. También las
prestaciones sociales aumentan un 4,6%, la remuneracion de asalariados un
3,2% y los consumos intermedios un 2,6%.

El déficit del Estado se ha situado en el 1,47% del PIB, registrando una
reduccién de 0,46 puntos de PIB. Ademds, por segundo ano consecutivo el
Estado ha registrado superdvit primario, que asciende en 2018 al 0,72% del PIB.
Esta evolucion se debe a que los ingresos no financieros han crecido un 8,3%,
mientras que el gasto no financiero ha crecido un 5,2%.

En el dmbito de los ingresos, los recursos impositivos, que suponen el 85% del

total, se han incrementado un 7,9% (12.482 millones mds que en 2017). Todas
las figuras impositivas mejoran, destacando los aumentos, en términos de

-35-



Actualizacion Programa de Estabilidad 2019-2022

contabilidad nacional, del 11,2% del IRPF, el 13,2% del Impuesto sobre
Sociedades y el 5,9% del IVA.

Por el lado de los gastos destaca el incremento de las transferencias a ofras
administraciones publicas, que crecen un 3,4%. Entre otras partidas que
aumentan se encuentran: la aportacion por recursos propios de la UE: IVA y
RNB, que ha sido un 27,6% superior al ano anterior; las prestaciones sociales
distintas a las tfransferencias sociales en especie, que han crecido un 4,9% vy la
remuneraciéon de asalariados, que se eleva un 2,7% (recogiendo el efecto del
incremento salarial del 1,75%, frente al 1% en 2017, y la mejora retributiva
correspondiente al acuerdo de equiparacion salarial de la Policia Nacional y
de la Guardia Civil con los cuerpos autondmicos, con un gasto aproximado de
283 millones).

La formaciéon bruta de capital fijo, que incluye la Responsabilidad Patrimonial
de la Administraciéon (RPA) en el caso de la reversion al Estado de
determinadas autopistas de peaje, con un valor de mercado estimado de 686
millones, crece un 18,6%,

Por Ultimo, las ofras transferencias de capital, junto a las ayudas a la inversion,
presentan un aumento del 124%, que se explica, por los 1.114 millones
correspondiente a la parte de la RPA que no se ha registrado como inversion y
por los 622 millones derivados de la exencion de la prestacion por maternidad,
asi como por el registro de los créditos fiscales exigibles frente a la
Administracion Tributaria por importe de 1.073 millones.

Las partidas que disminuyen han sido 1os consumos intermedios, que caen un
1,3%; la cooperaciéon internacional corriente, que se reduce un 3,5%; las
subvenciones a los productos que se han reducido un 0,7%; y el pago de
intereses que cae un 0,1%.

Los Organismos de la Administracion Central registran un superdavit de 1.408
millones, excluida la ayuda financiera, frente a los 889 millones del cierre de
2017, lo que supone una mejora del 58,4%.

Las Comunidades Auténomas (CCAA) (Cuadro 4.1.4.), han reducido en mas

de un 33% su déficit, hasta el 0,23% del PIB, lo que supone una disminucion de
0,13 puntos porcentuales respecto al ano anterior.
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Cuadro 4.1.4. Las Comunidades Autonomas en 2018

2017 | 2018 Variacion 2017 | 2018
Millones de euros anualen% | 9 gelPIB
Ingresos 169.153 177.958 52 14,50 14,73
Ingresos impositivos 60.175 63.108 4,9 516 522
Impuestos directos 45.385 47.068 3.7 3.89 3,90
Impuestos indirectos 14.790 16.040 8.5 1,27 1,33
Transferencias corrientes enfre AAPP 91.241 95.019 4,1 7,82 7.86
Ofros ingresos 17.737 19.831 11.8 1,52 1,64
Gastos 173.384 180.768 43 14,87 14,96
Remuneracién de asalariados 74.848 77.395 3.4 6,42 6,41
Consumos intermedios 28.212 29.352 4,0 2,42 2,43
Intereses 4.354 4.405 1.2 0,37 0,36
Transferencias sociales en especie (via mercado) 27.374 28.070 2,5 2,35 2,32
Transferencias corrientes enfre AAPP 14.842 17.181 15.8 1,27 1,42
Formacioén bruta de capital fijo 10.196 10.747 5.4 0,87 0.89
Ayudas a lainversién y otras fransferencias de capital 2.431 2.697 10,9 0,21 0,22
Ofros gastos 11.127 10.921 -1.9 0,95 0,90
Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacién -4.231 -2.810 -33,6 -0,36 -0,23
Fuente: Intervenciéon General de la Administracién del Estado.

Practicamente todas las CCAA han mejorado su saldo respecto al ano 2017.
De hecho, 15 de ellas han cumplido el objetivo de déficit, cinco de las cuales
cierran 2018 con superdvit.

Esta evoluciéon se debe a un crecimiento de los ingresos no financieros del 5,2%
frente a un aumento de los gastos del 4,3%.

Este resultado estd influido por el incremento de los recursos de las
comunidades. Asi, la recaudacidn del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados aumentd en 842 millones vy las
transferencias netas derivadas del Sistema de Financiaciéon se incrementaron
en 3.824 millones.

Por el lado de los empleos, destaca la remuneracién de asalariados que crece
un 3,4%, debido, principalmente y como en el caso del resto de agentes y
subsectores, al incremento salarial en 2018 del 1,75%, frente al 1% de 2017 y, en
menor medida, al aumento en el nUmero de empleados pUblicos. Por su parte,
el gasto en consumos intermedios ha aumentado un 4% respecto al ano
anterior y las transferencias sociales en especie han crecido un 2,5%.

La Administracion Local (Cuadro 4.1.5.) vuelve a registrar superdvit por séptimo

ano consecutivo. Un saldo positivo que asciende a 6.292 millones en 2018. En
términos de PIB, el superdvit supone el 0,52%, frente al 0,61% del ano anterior.
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Cuadro 4.1.5. Las Corporaciones Locales en 2018

2017 | 2018 Variacién 2017 2018
Millones de euros anual en % % del PIB
Ingresos 75.039 75.711 0,9 6,43 6,27
Ingresos impositivos 38.391 39.443 2.7 3,29 3,26
Impuestos directos 11.991 12.430 3.7 1,03 1,03
Impuestos indirectos 26.400 27.013 2.3 2,26 2,24
Transferencias corrientes enfre AAPP 25.132 24.566 -2.3 2,15 2,03
Otros ingresos 11.516 11.702 1.6 0,99 0,97
Gastos 67.900 69.419 2,2 5,82 575
Remuneracion de asalariados 22.486 23.151 3.0 1,93 1,92
Consumos intermedios 20.958 21.382 2,0 1,80 1.77
Intereses 628 574 -8,6 0,05 0,05
Subvenciones 1.355 1.311 -3.2 0,12 0,11
Transferencias corrientes entre AAPP 12.409 12.068 -2,7 1,06 1,00
Formacién bruta de capital fijo 5.590 6.634 18,7 0,48 0,55
Otros gastos 4.474 4.299 -3.9 0,38 0,36
Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacion 7.139 6.292 -11,9 0,61 0,52
Fuente: Intervencion General de la Administracién del Estado.

Esta evolucidn se debe a un crecimiento de los empleos no financieros del
2,2%, motivado especialmente por el incremento de las inversiones
financieramente sostenibles, frente alos ingresos que crecen un 0,9%.

Los Fondos de la Seguridad Social (Cuadro 4.1.6.), han cerrado el ejercicio con
un déficit de 17.088 millones, el 1,41% del PIB, ligeramente inferior al 1,44%
registrado en 2017.

Cuadro 4.1.6. Las Administraciones de la Seguridad Social en 2018

2017 | 2018 Variacién 2017 | 2018
Millones de euros anual en % % del PIB
Ingresos 148.418 155.103 45 12,73 12,84
Cotizaciones sociales 132.410 139.526 5,4 11,35 11,55
Transferencias corrientes entre AAPP 14.892 14.664 -1.5 1,28 1,21
Oftros ingresos 1.116 213 -18,2 0,10 0,08
Gastos 165.193 172191 42 14,16 14,25
Remuneracion de asalariados 2.511 2.534 0.9 0,22 0.21
Consumos intermedios 1.038 1.068 29 0,09 0,09
Prestaciones sociales 154.931 161.454 4,2 13.28 13,36
Subvenciones 2179 2.323 6,6 0,19 0,19
Transferencias corrientes entre AAPP 3.815 4.025 55 0,33 0,33
Otros gastos 719 787 9.5 0,06 0,07
Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacién -16.775 -17.088 1.9 -1,44 -1.41
Fuente: Intervencién General de la Administracion del Estado.

Este resultado se debe a un incremento de los recursos no financieros del 4,5%,
frente a los gastos, que crecen un 4,2%. Destaca la favorable evoluciéon de las
cotizaciones sociales, que se incrementan un 5,4% en el conjunto del subsector
(7.116 millones de euros). Respecto a los gastos en prestaciones sociales del
subsector, han aumentado un 4,2%.
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Los datos de la Seguridad Social se benefician de los resultados que estd
dando el Plan Director por un Trabajo Digno 2018, 2019 y 2020 que fue
aprobado por el Consejo de Ministros del 27 de julio de 2018.

Por agentes, el Sistema de Seguridad Social mejora su déficit desde el 1,65%
del PIB hasta el 1,55%. Esto se debe a que el aumento de los gastos en un 4,6%
ha sido inferior al incremento de los ingresos que se situa en el 5,8%. Los ingresos
por cotizaciones sociales se han elevado un 5,3%. Por el lado de los gastos,
destacan las prestaciones sociales, que han aumentado un 4,7%, debido a
qgue las pensiones contributivas se han incrementado en un 4,8%, a
consecuencia a su vez de que el nUmero de pensionistas ha aumentado y a
que la pension media mensual se ha incrementado.

El Servicio PUblico de Empleo Estatal (SEPE) presenta un saldo positivo de 1.480
millones, equivalente al 0,12% del PIB. Destaca el crecimiento de las
cotizaciones sociales en un 5,8%, el cual se ve compensado por el descenso
de las fransferencias recibidas del Estado, que han pasado de 1.632 millones
en 2017 a 55 millones en 2018, como consecuencia de la buena evolucion del
mercado laboral.

El Fondo de Garantia Salarial (FOGASA) registra un superavit de 166 millones de
euros en 2018, frente a los 396 millones del ano anterior, motfivado también
fundamentalmente por el descenso de las transferencias recibidas del Estado,
que caen en 283 millones.

Evaluacion ex post de las previsiones de 2018

El articulo 8 del Real Decreto 337/2018, de 25 de mayo, sobre los requisitos
aplicables a las previsiones macroecondémicas y presupuestarias, que
transpone parcialmente la Directiva 2011/85/UE, del Consejo, de 8 de
noviembre de 2011, sobre los requisitos aplicables a los marcos presupuestarios
de los Estados miembros, establece la obligacién de realizar al menos una vez
al ano una evaluacion ex post de las previsiones de las principales variables
macroecondmicas y presupuestarias.

En este contexto, se analiza a continuacién las desviaciones entre la prevision
de cierre del ejercicio 2018 incluida en el Plan Presupuestario 2019, elaborado
en octubre de 2018, y el cierre real del ano. Se toma como referencia dicha
previsidon, y no la incorporada en el anterior Programa de Estabilidad, porque la
prevision de octubre es la primera comprometida por el actual Gobiernoé.

6 En el capitulo 9, el punto de comparaciéon es abril de 2018. De manera excepcional, al haberse producido
un cambio de gobierno, en esta seccidn se utiliza el Plan Presupuestario de octubre de 2018, pero el objetivo
es utilizar siempre abril como fecha de referencia.
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Cuadro 4.1.7. Desviaciones entre la prevision de cierre de 2018 incluida en el
Plan Presupuestario 2019 y el cierre real del ano

% del PIB
Prevision 2018
ESA Code Presu;'::smrio Cierre 2018 Diferencia
2019

1. Objetivo ingresos totales TR 38,53 38,86 0,33
1.1. Impuestos sobre la produccién e importaciones D.2 11,71 11,74 0,04
1.2. Impuestos corrientes sobre la renta y riqueza, etc. D.5 10,45 10,68 0,22
1.3. Impuestos sobre el capital D.91 0,48 0.46 -0,03
1.4. Cotizaciones sociales D.61 12,41 12,42 0,02
1.5. Rentas de la propiedad D.4 0,62 0,63 0,01
1.6. Otros 2,86 2,93 0,07
2. Objetivo gastos totales TE 41,25 41,34 0,10
2.1. Remuneracién de empleados D.1 10,44 10,51 0,07
2.2. Consumos intermedios P.2 5,00 5,02 0,02
2.3. Transferencias sociales D.62, D.63 17,86 17.87 0,02
De las cuales prestaciones de desempleo 1,42 1,45 0,03

2.4. Intereses D.41 2,44 2,46 0,02
2.5. Subvenciones D.3 0,99 1,00 0,01
2.6.Formacioén bruta de capital P.5 2,23 2,10 -0,13
2.7. Transferencias de capital D.9 0,70 0,84 0.14
2.8. Otros 1,58 1,53 -0,05

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Asi, la mejora en la cifra de déficit en 0,23 puntos por porcentuales de PIB,
desde el 2,7% del PIB previsto en octubre hasta el 2,48%, con ayuda financieraq,
alcanzado en el cierre del ejercicio, se deriva de un aumento del porcentaje
de ingresos sobre el PIB, que ha pasado de un 38,53% a un 38,86%, lo que
supone un aumento de 0,33 puntos porcentuales de PIB, que compensa el
aumento de la ratio de gastos que pasa del 41,25% al 41,34%, es decir 0,10
puntos porcentuales de PIB mds.

Respecto a los ingresos, el incremento observado en los mismos es
consecuencia de la favorable evolucion de la economia espanola. Destaca el
buen comportamiento de los impuestos sobre la renta (especialmente el
Impuesto sobre Sociedades) y el patrimonio y del resto de recursos (en gran
parte por mayores ingresos de Fondos procedentes de la Unién Europea, en
concreto los que provienen del FEDER).

En el caso de los gastos, se han registrado leves desviaciones al alza respecto a
la previsidn de octubre en algunas de las rdbricas, como por ejemplo es el
caso de la remuneracién de asalariados. Por otro lado, se observa que la
formacién bruta de capital ha disminuido, lo que se debe a que se ha
descontado de esta rUbrica un determinado importe de la RPA, que antes se
recogia aqui y que ahora por decision de Eurostat debe registrarse en la
rUbrica de transferencias de capital. Esta Ultima rdbrica también se ve
afectada por la reciente inclusion en la misma de la devolucion del gravamen
de la prestacion de maternidad.
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A la vista de los datos expuestos, se concluye que la mejora en la cifra de
déficit de 2018 respecto a la prevision de octubre se debe,
fundamentalmente, a la buena evolucién de la economia espanola, lo que ha
reportado mds ingresos de los esperados, asi como a la contencién del gasto.

4.2. Escenario presupuestario para 2019

La no presentacion del Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado
de 2019 para su aprobacion antes del primer dia del ejercicio econdmico,
condujo a la prorroga automdtica para 2019 de los Presupuestos del ano 2018.
Posteriormente, tras el rechazo por el Congreso de los Diputados de las
cuentas publicas presentadas y su devolucion al Ejecutivo, los Presupuestos
Generales del Estado de 2018 prorrogados para 2019 continUan su vigencia en
tanto no se apruebe un nuevo Proyecto de Ley de Presupuestos.

Los Presupuestos Generales del Estado abarcan los presupuestos de la
Administracion Central, es decir, del Estado y sus Organismos asi como del
Sistema de Seguridad Social. Por tanto, la préoroga presupuestaria afecta no
solo al presupuesto del Estado sino también a todo su entframado institucional,
incluyendo todas sus empresas, fondos y fundaciones publicas estatales, y al
presupuesto de la Seguridad Social.

4.2.1. El presupuesto del Estado en 2019
Presupuesto de gastos del Estado

La prorroga presupuestaria implica que se prorrogan los presupuestos iniciales
del ejercicio anterior eliminando los créditos para gastos correspondientes a
programas o actuaciones que acaben en el ejercicio cuyos presupuestos se
prorrogan y las obligaciones extinguidas en el mismo.

De esta manera, el gasto no financiero del Estado para 2019 asciende a
157.802 millones de euros, un 0,1 por ciento inferior al de 2018. Es decir, el
Presupuesto prorrogado mantiene prdcticamente los mismos niveles de gasto
que el Presupuesto para 2018.

En este escenario de prérroga, la estructura orgdnica del Presupuesto
prorrogado se adapta, sin alteraciéon de la cuantia total, a la organizacion
administrativa vigente en 2019 que difiere de la existente en la fecha de
aprobacién del presupuesto para 2018, consecuencia de los cambios de
estructura resultantes del nuevo Gobierno.

Ademds, para garantizar el cumplimiento del compromiso de estabilidad
presupuestaria, el 28 de diciembre de 2018 el Consejo de Ministros aprobd el
Acuerdo por el que se establecen los criterios de aplicacién de la prérroga
para 2019 de los Presupuestos Generales del Estado para el ano 2018, se
formaliza la distribucidn por departamentos ministeriales y se aprueban
medidas para reforzar el control del gasto publico, para garantizar que, en el
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escenario de proérroga, se continiUa con el proceso de reduccion del déficit
publico, garantizando asi el cumplimiento de los objetivos de estabilidad
presupuestaria y la regla de gasto vigentes.

Asi, se establece la obligacién a los departamentos ministeriales de remitir al
Ministerio de Hacienda un calendario semestral en el que se recogerdn todas
las actuaciones que tengan previsto iniciar en 2019 y que impliquen la
realizacion de determinados fipos de gastos, como son subvenciones;
convenios; gastos financiados con créditos gestionados por las CCAA; cuotas
O aportaciones a organismos internacionales; transferencias a sociedades,
entidades publicas empresariales, fundaciones y resto de entfidades con
presupuestos estimativos del sector publico estatal; adquisiciones de acciones
y participaciones; aportaciones patrimoniales; suscripcidn de acciones vy
aportaciones de Instituciones Financieras Internacionales; y la concesion de
préstamos. Este calendario deberd ser aprobado por el Ministerio de
Hacienda, sin que se pueda iniciar la tramitacién de los correspondientes
expedientes de gasto que no estuvieran incluidos en el calendario aprobado.

También se recogen medidas concretas de seguimiento en la ejecuciéon del
Presupuesto estableciendo determinados limites para la iniciacién de nuevos
expedientes de gasto. No obstante, por causas excepcionales debidamente
justificadas, el Ministerio de Hacienda podrd autorizar la tramitacion de
expedientes una vez superados los limites establecidos.

Durante este periodo de prérroga presupuestaria se estdn realizando y se
podrdn realizar las modificaciones presupuestarias que se consideren
necesarias para adaptar las partidas presupuestarias y poder acometer
aquellas actuaciones que se consideran prioritarias, asi como otras medidas
adoptadas incluso antes del rechazo de los Presupuestos Generales del Estado
para 2019 y que iban en ellos incorporadas. Es el caso de las medidas
contenidas en el Real Decreto-ley 24/2018, de 21 de diciembre, por el que se
aprueban medidas urgentes en materia de retribuciones en el dmbito del
sector publico, que reguld la subida de los sueldos de los empleados publicos
en 2019, dando asi cumplimiento al I Acuerdo para la mejora del empleo
pUblico y de condiciones de trabajo, alcanzado entre el Gobierno y los
sindicatos el 8 de marzo de 2018.

El incremento de las retribuciones para 2019 establece una subida fija del 2,25
por ciento para todos los empleados publicos (estatales, autondmicos vy
locales), a la que hay que sumar un porcentaje variable que puede alcanzar
el 0,25 por ciento, ligado a la evolucién del PIB a partir de un 2,5 por ciento. Los
empleados publicos contardn, ademds, con otro 0,25 por ciento de fondos
adicionales cuyo reparto, en este caso, dependerd de la negociacion de
cada administracién con sus organizaciones sindicales.

También en este dmbito es preciso hacer mencidn a la revalorizacién de las
pensiones de clases pasivas con el IPC y la subida de cuatro puntos de la base
reguladora de las pensiones de viudedad de clases pasivas, reguladas en el
Real Decreto-ley 28/2018, de 28 de diciembre, para la revalorizacion de las
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pensiones publicas y otras medidas urgentes en materia social, laboral y de
empleo, que, tal y como se explicard en ofro apartado, también contiene
otras medidas sociales de gran calado.

Presupuesto de ingresos del Estado

En lo que concierne a los ingresos, el rechazo al Proyecto de Ley de los
Presupuestos Generales del Estado 2019 hace que este ano la evolucion de los
ingresos venga marcada por un contexto de ausencia de nuevas medidas
tributarias.

Las previsiones econdmicas contemplan para 2019 un crecimiento del PIB
nominal del 3,9 por ciento, superior al de 2018 (3,6 por ciento), lo que apoya un
dindmico crecimiento de la recaudacion tributaria, en linea con la evolucién
de los Ultimos anos. Cabe destacar, como factores que apoyardn un positivo
comportamiento de la recaudacion, la evolucion esperada de la
remuneracion de asalariados que se estima en un 4,6 por ciento, mds
dindmica que la del 2018 (4,1 por ciento), lo que confinuard favoreciendo la
buena marcha del IRPF y la del gasto en consumo final, estimada en un 3,2 por
ciento, que si bien se ralentizard respecto a la del 2018 (3,8 por ciento) sigue
presentado un vigoroso crecimiento lo que impulsard la recaudacion de
impuestos indirectos.

La estimacion de ingresos tributarios para el 2019 en este contexto de ausencia
de medidas tributarias es de 218.249 millones de euros, lo que supone un
incremento de un 4,6 por cienfo respecto a la recaudacion del 2018. Los
impuestos indirectos crecen a una tasa de un 5,9 por ciento alcanzando los
99.847 millones de euros superior a la de los directos que lo hacen a una tasa
de un 3,4 por ciento, 116.283 millones de euros Por figuras, destaca
especialmente la evolucion de los Impuestos Especiales, que aceleran su tasa
de evolucion hasta el 9,3 por cienfo, lo que supone unos ingresos de 22.440
millones. Este incremento estd impulsado especialmente por el fuerte
crecimiento del Impuesto sobre los Hidrocarburos, explicado por la inclusion
dentro de la tarifa estatal de la tarifa autondmica del impuesto, elevando el
impuesto a pagar en aquellas CCAA gue no habian establecido el tipo
autondmico mdximo. Se tfrata de una medida que ya estaba incluida en los
Presupuestos para 2018, pero cuyos efectos se producen solo a partir de 2019.

El IRPF, en cambio, crece a una tasa de un 3,9 por ciento a pesar de la
dindmica evolucién de los salarios, en gran medida como consecuencia de la
sentencia del Tribunal Supremo que declaraba exenta la prestacion por
maternidad y por las medidas adoptadas en los Presupuestos de 2018 como la
rebaja de las retenciones a las rentas mds bajas, implementada a través de la
modificacién de la reduccidon por rendimientos del trabajo, o la ampliaciéon de
las deducciones familiares.

El Impuesto sobre Sociedades presenta un mayor crecimiento, de un 4,9 por
ciento, lo que supone una recaudacion 26.063 millones de euros. El IVA, por su
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parte, presenta un comportamiento mds dindmico, de un 5 por ciento, lo que
conllevard que se alcance una cifra de 73.712 millones.

Cuadro 4.2.1.1. Ingresos tributarios totales 2018-2019
Millones de euros

Figura tributaria Re°°2‘3°]'g°i6" Previsién 2019 v';?:c‘:zn
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 82.858 86.126 3.9
Retenciones sobre rendimientos del trabajo y activ. profesionales 73.339 77.504 57
Retenciones sobre arrendamientos 1.870 1.931 33
Retenciones sobre fondos inversion 504 583 15,6
Retenciones de capital 3.126 3.244 3.8
Gravamen de loterias 405 450 11,2
Pagos fraccionados 2.923 3.100 6,1
Resultado bruto de la declaracién anual y liquidaciones de la Administracién 12.212 11.872 -2.8
Devoluciones de la declaracidn anual y liquidaciones de la Administracion 11.265 12.290 9.1
Asignacion ala Iglesia Catdlica 256 268 4,6
Impuesto sobre Sociedades 24.838 26.063 4,9
Impuesto sobre la Renta de no Residentes 2.665 2.874 78
Fiscalidad medioambiental 1.872 1.000 -46,6
Otros 201 220 9.5
I. Impuestos directos 112.433 116.283 34
Impuesto sobre el Valor Ahadido 70177 73.712 50
Impuestos Especiales 20.528 22.440 9.3
Alcohol y bebidas derivadas 821 874 6,4
Cerveza 320 340 6,4
Productos intermedios 21 23 83
Hidrocarburos 11.210 12.963 15,6
Labores del tabaco 6.533 6.594 0,9
Electricidad 1.352 1.353 0,1
Carbdn 271 293 8,0
Otros 3.573 3.695 34
IIl. Impuestos indirectos 94.278 99.847 59
Ill. Tasas y ofros ingresos 1.973 2.119 74
INGRESOS TRIBUTARIOS 208.684 218.249 46
Fuente: Ministerio de Hacienda.

Marco tributario 2019

A pesar de la no instrumentalizaciéon de las medidas planteadas por el
Gobierno en los PGE para 2019 y del decaimiento de la framitacién de las
normas que crean los nuevos impuestos, el escenario fributario del presente
ejercicio si se ve afectado por una serie de medidas adoptadas en la segunda
mitad de 2018 y primeros meses de 2019. Se recopilan a contfinuacién las mas
significativas:

a) Ley 6/2018, de 3 de julio, de Presupuestos Generales del Estado para el ano
2018

En el dmbito del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, destaca el
aumento de la reduccién por obtencién de rendimientos del frabajo, con el
objeto de reducir la carga impositiva de los trabajadores con menores rentas.
De esta forma se mejora la renta disponible de este colectivo y se amplia el
umbral de tributacién, esto es, la cuantia de salario bruto anual a partir de la

cual se empieza a pagar el impuesto, que con cardcter general queda fijado
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en 14.000 euros. También se mejora la fiscalidad familiar, a través de la
ampliacién de las deducciones por maternidad y por familia numerosa o
personas con discapacidad a cargo.

Ademds, se mejora la deduccidén por inversion en empresas de nueva o
reciente creacion, de suerte que el porcentaje de deduccion se eleva del 20
al 30 por ciento y la base mdaxima de deducciéon pasa de 50.000 a 60.000
euros.

Cabe destacar por Ultimo, la ampliacion del importe exento del gravamen
especial sobre premios de determinadas loterias y apuestas. Asi, para los
premios derivados de juegos celebrados desde el 5 de julio de 2018 hasta el 31
de diciembre de 2018 se fija en 10.000 euros, umbral que se situa en 20.000 y
40.000 euros para los premios procedentes de juegos celebrados en 2019 y
2020, respectivamente.

En lo que concierne al Impuesto sobre Sociedades, se modifica el regimen de
pagos fraccionados aplicable a las entidades de capital-riesgo para
homologarlo al aplicable a otras entidades con baja tributacion.

Ademds, se corrobora la capacidad de la Administracion Tributaria de
comprobar cualquier circunstancia (y en particular, las pérdidas contables) en
el caso de conversidon de activos por importe diferido (DTAs) en crédito exigible
frente a la Hacienda Publica.

En el IVA, entre ofras cuestiones, se minora el tipo impositivo aplicable a la
entrada a las salas cinematogrdficas, que pasa de tributar del 21 al 10 por
ciento, lo que contribuye al acceso y difusibn de la cultura. Y para la
aplicacién del tipo del 4 por ciento relativo a la prestacidon de servicios @
personas dependientes (teleasistencia, ayuda a domicilio, centro de dia y de
noche y atencion residencial), se rebaja del 75 al 10 por ciento la proporcion
del precio de la residencia que ha de cubrir la prestacion econdmica
vinculada a esos servicios percibida en virtud de lo dispuesto en la Ley 39/2006,
de 14 de diciembre, de Promocién de la Autonomia Personal y Atencidn a las
personas en situacion de dependencia.

Ademds, se modifica la Ley del IVA para adaptarla a los cambios aprobados
en la UE en relacién con los servicios prestados por via electrénica.

En materia de Impuestos Especiales, se adoptan diversas medidas. Con el fin
de garantizar la unidad de mercado en el dmbito de los combustibles vy
carburantes, se efectUa la integracién del tipo impositivo autondmico del
Impuesto sobre Hidrocarburos en el tipo estatal especial, sin que dicha medida
suponga un menoscabo de los recursos de las CCAA y todo ello dentro del
marco normativo comunitario.

Ademds, se modifica la regulacién del Impuesto Especial sobre el Carbdn,
para reforzar el control de determinados beneficios fiscales, y para introducir,
con una finalidad medioambiental, una exencidn relativa al biogds destinado
la produccioén de electricidad.
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En lo concerniente al Impuesto sobre los Gases Fluorados de Efecto
Invernadero, se rebajan los tipos impositivos situdndolos en un valor que refleja
las Ultimas previsiones de precio para el periodo 2020-2030 de las emisiones de
cOz

También se prorroga durante 2018 la vigencia del Impuesto sobre el Patrimonio
y en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados se actualiza la escala que grava las fransmisiones vy
rehabilitaciones de grandezas vy titulos nobiliarios, cuyas cuantias se elevan en
un 1 por ciento.

b) Real Decreto-ley 15/2018, de 5 de octubre, de medidas urgentes para la
transicion energética y la proteccion de los consumidores (BOE de é de
octubre)

Incluye una serie de medidas cuyo objetivo principal es moderar la evolucion
de los precios en el mercado mayorista de electricidad. Asi, en primer lugar, se
exonera del Impuesto sobre el valor de la produccién de la energia eléctrica a
la electricidad producida e incorporada al sistema eléctrico durante seis
meses, coincidentes con los meses de mayor demanda y mayores precios en
los mercados mayoristas de electricidad, en consonancia con el fin Ultimo
perseguido por esta norma, cual es la proteccidn de los consumidores. En el
momento de elaboracidon y remision de este Programa de Estabilidad, esta
exoneracion ya no estd vigente.

En segundo término, se introduce una exencidn en el Impuesto sobre
Hidrocarburos para los productos energéticos destinados a la produccion de
electricidad en centrales eléctricas o a la produccion de electricidad o a la
cogeneracion de electricidad y de calor en centrales combinadas.

c) Real Decreto-ley 17/2018, de 8 de noviembre, por el que se modifica el
texto refundido del impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993,
de 24 de septiembre

Con el fin de preservar el principio de seguridad juridica, habida cuenta de los
pronunciamientos dispares del Tribunal Supremo sobre la cuestion, se modifica
la normativa reguladora del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, de manera que, como excepcién a la regla general,
se dispone que cuando se frate de escrituras de préstamo con garantia
hipotecaria, el sujeto pasivo serd el prestamista, modificacion normativa
aplicable a las escrituras publicas que se formalicen a partir de la entrada en
vigor de la norma.

d) Real Decreto-ley 26/2018, de 28 de diciembre, por el que se aprueban
medidas de urgencia sobre la creacién artistica y cinematogrdéfica

Se modifica la normativa reguladora del IRPF y del Impuesto sobre Sociedades,
para reducir el porcentaje de retencidon e ingreso a cuenta aplicable a los
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rendimientos de capital mobiliario procedentes de la propiedad intelectual
cuando el contribuyente no sea el autor, del 19 al 15 por ciento.

En materia de IVA, se aplica el tipo reducido a los servicios prestados por
personas fisicas en calidad de intérpretes, artistas, directores y técnicos a los
productores y organizadores de obras y espectdculos culturales, que desde
2012 tributaban al tipo general del 21 por ciento.

e) Real Decreto-ley 27/2018, de 28 de diciembre, por el que se adoptan
determinadas medidas en materia tributaria y catastral

El Tribunal Supremo, a través de su sentencia 1462/2018, de 3 de octubre, fijd
como doctrina legal que las prestaciones publicas por maternidad percibidas
de la Seguridad Social estdn exentas del IRPF. Por este motivo, con efectos
desde el 30 de diciembre de 2018 y ejercicios anteriores no prescritos, se
modificé la normativa reguladora del IRPF, con el fin de extender de forma
expresa la exencidon a estas prestaciones, asi como a las prestaciones publicas
por paternidad satisfechas igualmente por la Seguridad Social, debido a que
tienen la misma naturaleza, causa y régimen regulador. Asimismo, la exenciéon
también se hace extensible a las prestaciones que por esos motivos perciban
los profesionales no integrados en el régimen especial de la Seguridad Social
de los trabajadores por cuenta propia o auténomos de las mutualidades de
prevision social que actuen como alternativa a dicho régimen, asi como a las
refribuciones legalmente reconocidas durante los permisos por parto,
adopcidon o guarda y paternidad percibidas por los empleados publicos
encuadrados en un régimen de Seguridad Social que no dé derecho a
percibir la prestacion por maternidad o paternidad. En estos dos Ultimos casos,
la cuantia exenta tendrd como limite la prestacion mdaxima que la Seguridad
Social reconoce por tales conceptos.

Mediante este Real Decreto-ley también se procede a prorrogar el gravamen
por el Impuesto sobre el Patrimonio para el ano 2019.

f) Real Decreto-ley 7/2019, de 1 de marzo, de medidas urgentes en materia de
vivienda y alquiler

Mediante esta norma se infroducen tres medidas en la regulacion del Impuesto
sobre Bienes Inmuebles.

En primer lugar, se exceptiua de la obligacidon de repercutir el impuesto al
arrendatario cuando el arrendador sea un ente publico en los supuestos de
alquiler de inmueble de uso residencial con renta limitada por una norma
juridica.

En segundo lugar, se modifica la regulacién del recargo previsto para los
inmuebles de uso residencial desocupados con cardcter permanente,
mediante su remisidon a la correspondiente normativa sectorial de vivienda,
autondmica o estatal, con rango de ley, al objeto de que pueda ser aplicado
por los ayuntamientos mediante la aprobacién de la correspondiente
ordenanza fiscal.
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Y, por ultimo, se crea una bonificacion potestativa de hasta el 95 por ciento
para los inmuebles destinados a alquiler de vivienda con renta limitada por
una norma juridica, a la que podrdn acogerse las viviendas sujetas a
regimenes de protecciéon publica en alquiler o viviendas en alquiler social en
las que la renta estd limitada por un determinado marco normativo.

Por otra parte, para potenciar el mercado de los arrendamientos urbanos
como pieza bdsica de una politica de vivienda, resulta conveniente mejorar la
fiscalidad del arrendamiento de viviendas, a fin de facilitar a los ciudadanos
las condiciones de acceso a las mismas. En este sentido, se infroduce una
exencion para determinados arrendamientos de vivienda en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

4.2.2. Medidas en el ambito de la Seguridad Social

Los Presupuestos Generales del Estado para 2019 que fueron rechazados por
las Cortes contenian una amplia bateria de medidas de cardcter social que
daban respuesta a los problemas mds acuciantes para la ciudadania,
relacionados, entre otras cuestiones, con el acceso a un empleo y salario
digno, la pobreza energética, la proteccidén de la familia y la infancia, la
desigualdad entre hombres y mujeres, el acceso a una vivienda digna vy la
transiciéon hacia un nuevo modelo energético.

Y, por supuesto, los PGE para 2019 blindaban el Estado del Bienestar,
reforzando las partidas destinadas a educacion, sanidad, dependencia vy
pensiones, a la vez que se preservaba la sostenibilidad del sistema en el medio
y largo plazo.

Los PGE para 2019 tenian, por tanto, una clara orientaciéon social con la
finalidad de trasladar los beneficios del crecimiento econdmico a todos los
ciudadanos, en especial a los colectivos mds perjudicados por la reciente crisis
econdmica.

El compromiso del Gobierno con la politica social es tan profundo que la
mayor parte de estas medidas se han instrumentado mediante las
correspondientes normas.

En primer lugar, se debe destacar el Real Decreto 1462/2018, de 21 de
diciembre, por el que se fija el salario minimo interprofesional (SMI) para 2019,
que establece una subida del SMI del 22,3 por ciento, hasta los 900 euros
mensuales. Esta medida, que beneficiac a cerca de 2,5 millones de
trabajadores y trabajadoras, fiene como objetivo prevenir la pobreza en el
trabajo, aumentar el nivel de vida de las personas peor retribuidas, como
mujeres y jovenes, y fomentar un crecimiento salarial mds dindmico. Todo ello
se traducird en una progresiva reduccidn de la pobreza y de las
desigualdades salariales, ayudando a promover un crecimiento sostenido,
sostenible e inclusivo.
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Y ademds, la subida del SMI contribuye también a la sostenibilidad del Sistema
de Seguridad Social, dado que a través del incremento de las bases minimas
de cotizacién, generard un significativo aumento de las cotizaciones sociales,
estimado en unos 1.339 millones de euros.

También en 2018, mediante el Real Decreto-ley 28/2018, de 28 de diciembre,
para la revalorizacion de las pensiones publicas y ofras medidas urgentes en
materia social, laboral y de empleo, se adoptaron importantes medidas para
mejorar las prestaciones sociales, en particular las pensiones y la proteccién de
los trabajadores autbnomos, y para garantizar la sostenibilidad de la Seguridad
Social.

Con cardcter general, en 2019 se aplicard una revalorizacion inicial del 1,6 por
ciento a las pensiones contributivas del Sistema y del 3 por ciento para las
minimas y las no contributivas. Y si al final de ano se produce una desviaciéon al
alza del IPC superior a la subida general, la Seguridad Social compensard la
diferencia en una paga adicional que se abonard en 2020.

Se regula también el abono de una paga por la diferencia entre la
revalorizacién del 1,6 por ciento que se aplicd en 2018 y el 1,7 por ciento,
resultfado de calcular la media de los indices mensuales de los Ultimos 12
meses. Esta desviacion es inferior a la que inicialmente se habia estimado.

Y se aumenta en 4 puntos el porcentaje de la base reguladora usada para el
cdlculo de la pensidn de viudedad, desde los 56 hasta los 60.

Estas medidas en materia de pensiones son también de aplicacién a las
pensiones de clases pasivas, correspondientes a los empleados puUblicos.

En este Real Decreto-ley también se materializa la ampliacién de la proteccion
social y la contribuciéon de los mdas de 2,5 millones de trabajadores autbnomos.
La principal novedad es la obligatoriedad de la cobertura de todas las
contingencias: comunes (enfermedad comun y accidente no laboral) vy
profesionales (accidente de frabajo y enfermedad profesional), cese de
actividad y formacién y prevencion, con la excepcion del Sistema Especial
para Trabajadores por Cuenta Propia Agrarios (SETA).

Por Ultimo, esta norma recoge numerosas medidas para mejorar los ingresos
del Sistema de Seguridad Social y garantizar su sostenibilidad en el medio y
largo plazo:

e Seincrementa un 1,25 por ciento la base minima del RETA, asi como del
SETA.

e Para el Régimen General, el tope mdximo de la base de cotizacion se
incrementa un 7 por ciento.

e En lo relativo a la Tarifa de Primas de cotizacion por contingencias
profesionales, el tipo minimo pasa del 0,9 por ciento al 1,5 por ciento.
Ademds, para los trabajadores autbnomos a los que por razé