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Anexo 1. Prueba grafica dela orientacion presupuestariadela zonadel euro

Gréfico 1. Orientacion presupuestaria de la zona del euro durante el periodo 2011-2017
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El gréfico 1 muestra, en el ge de ordenadas, la orientacion de la politica presupuestaria de la zona del
euro medida mediante la variacion del saldo primario estructural (como en el grafico que figura en el texto
principal de la Comunicacion) y, en €l ge de abscisas, € volumen de la capacidad no utilizada en la
economia. En &l agregado de la zona del euro que figura en el presente anexo no se incluye a Grecia, que
esta sujeta a un programa de apoyo a la estabilidad.

Este grafico muestra que, s bien la politica presupuestaria fue contractiva en € periodo 2011-2014
(cuando la economia se deterioraba), su orientacion paso a ser neutra y/o ligeramente expansiva en 2015 y
2016, respectivamente. Para 2017, tanto los proyectos de planes presupuestarios (PPP) de los Estados
miembros como las previsiones econdmicas del otofio de 2016 de la Comisién apuntan a una orientacion
presupuestaria global mente neutra.

La orientacién presupuestaria también se expresa a menudo en términos de variacion del saldo estructural
(incluidos los pagos de intereses), especialmente en el contexto de la vigilancia presupuestaria de la UE.
Este indicador parece apuntar a una politica presupuestaria ligeramente menos expansiva en 2016 y 2017,
ya que se prevé que los gastos por intereses disminuyan ligeramente en esos dos arfios.



Gréfico 2. Orientacion presupuestaria de la zona del euro desde 2002
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El grafico 2 ilustra la orientacion presupuestaria de la zona del euro, es decir, la orientacién de la politica
presupuestaria a un nivel agregado, desde un punto de vista historico.

Para €ello, se mide la variacion del saldo primario estructural. Las cifras correspondientes al periodo
anterior a 2010 son solo una aproximacion y se presentan, por tanto, Unicamente a titulo ilustrativo, ya
gue utilizan una serie diferente de medidas «puntuales», definidas con arreglo al antiguo sistema de
cuentas nacionales SEC-1995.

En este gréafico, un valor positivo corresponde a un déficit presupuestario que va en aumento (o que
contribuye a una «expansion presupuestaria»), mientras que un valor negativo corresponde a un déficit
presupuestario en disminucién («saneamiento presupuestario»). En el agregado de la zona del euro no se
incluye a Grecia, que esta sujeta a un programa de apoyo a la estabilidad. Los valores correspondientes a
2016 y 2017 se basan en las previsiones del otofio de 2016 de la Comision.



Gréfico 3. Mapa presupuestario de la zona del euro en 2016
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El grafico 3 muestra tanto las necesidades de estabilizacion (gje de ordenadas, medidas mediante la
brecha de produccién de 2016) como las necesidades de sostenibilidad en |os Estados miembros de la zona
del euro (ge de abscisas, medidas mediante el indicador estdndar de sostenibilidad «Sl», sobre la base de
las previsiones del otofio de 2016 y utilizando 2016 como arfio de referencia).

Los periodos de coyuntura econémica favorable (o desfavorable) se miden mediante la brecha de
produccion en 2016. Los Estados miembros situados en la mitad superior del grafico (en la zona
«coyuntura econdmica favorable») no necesitan una politica presupuestaria expansiva, puesto que sus
economias ya han alcanzado o superado su potencial. Esel caso de |E, LT, LV y MT. Por € contrario, los
paises situados en la mitad inferior del grafico (en la zona «coyuntura econémica desfavorable») se
enfrentan a necesidades de estabilizacion. En otras palabras, se necesita un apoyo adicional de la politica
presupuestaria para consolidar la recuperacion. Es €l caso de la zona del euro en su conjunto, asi como de
CY, ES FI, FR IT, LU, NL o PT, entre otros.

La dimension «estabilizacion» se complementa con la dimension «sostenibilidad», medida en el ge de
abscisas. En particular, la parte derecha del grafico muestra los paises con necesidades de saneamiento,
es decir, que requieren nuevos esfuerzos de saneamiento para garantizar la sostenibilidad de sus finanzas
publicas. Es el caso de BE, ES IE, FI, FR, IT, S y PT. Por € contrario, los Estados miembros situados en
el lado izquierdo del gréfico disponen de cierto margen de maniobra presupuestaria, o que significa que
pueden permitirse una politica presupuestaria expansiva sin comprometer la sostenibilidad de sus finanzas
publicas. Es € caso de DE, EE, LU, LV, MT o NL. En cuanto a DE, s hien la necesidad de estabilizacion
parece bastante limitada en 2016, es decir, la brecha de produccién es solo ligeramente negativa, se prevé
gue vuelva a aumentar en 2017, a diferencia de lo que ocurriria en la mayoria de los Estados miembros, en
particular las grandes economias, que deberian aproximarse a su potencial.



Cabe seflalar que este grafico indica direcciones opuestas en € caso de algunos paises que podrian
beneficiarse de una orientacion presupuestaria mas expansiva a corto plazo, pero que, al mismo tiempo,
deben hacer frente a importantes problemas de sostenibilidad presupuestaria a largo plazo. Esta situacién
afecta, por gemplo, a ES, FRe T, entre otros.

Gréfico 4. Orientacion presupuestaria de la zona del euro en 2017 (en % del PIB)
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El gréfico 4 muestra la orientacion presupuestaria probable de la zona del euro en 2017, medida mediante
la variacién del saldo estructural, incluida la variacién de los pagos de intereses'. Las exigencias actuales
son las que se reflgjan en las recomendaciones especificas por pais (REP) adoptadas por € Consgjo en
julio de 2016. Habida cuenta de que las recomendaciones en e marco del procedimiento de déficit
excesivo (PDE, es decir, e componente corrector del Pacto de Estabilidad y Crecimiento) comprenden
tanto objetivos nominales como los ajustes estructurales necesarios para alcanzarlos (por ejemplo, en
paises como Francia o Espafia), el ajuste presupuestario requerido se indica tanto en términos de las
exigencias estructurales especificadas en las recomendaciones del PDE (en verde claro) como del ajuste
estructural que seria necesario para alcanzar € objetivo nominal de las recomendaciones del PDE (en
verde oscuro). Este grafico muestra que el cumplimiento de la totalidad de las exigencias presupuestarias
de las REP implicaria, en términos agregados, una orientacion presupuestaria restrictiva para la zona del
euro en 2017. Pueden suponerse tendencias similares para 2018, sobre la base de las exigencias
presupuestarias actuales.

! Se trata de una medida distinta de la utilizada en el gréfico del texto principal. Se presenta aqui porque es la utilizada en la
vigilancia presupuestaria de la UE para expresar las exigencias presupuestarias, pero difiere ligeramente del concepto de
«saldo primario estructural», que es una medida mas adecuada de |a orientacion presupuestaria (véase también el recuadro 1).
Esta Ultima excluye lavariacion anual de los pagos de intereses.
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Grafico 5. Orientacion presupuestaria de la zona del euro en 2017: reparto entre las principales

economias
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El grafico 5 muestra las actuales exigencias de las REP para determinados Estados miembros, con
respecto a lo que se presenta en sus proyectos de planes presupuestarios y las estimaciones de las Ultimas
previsiones de la Comisién, medidas mediante la variacion del saldo estructural. Al igual que en el
gréfico 4, €l ajuste presupuestario requerido figura tanto en términos de las exigencias estructurales
especificadas en las recomendaciones del PDE (en verde claro) como del ajuste estructural que seria
necesario para alcanzar el objetivo nominal de las recomendaciones del PDE (en verde oscuro).

Gréfico 6. Composicién global del ajuste presupuestario 2011-2017, zona del euro (en % del PIB)
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El gréfico 6 muestra €l esfuerzo presupuestario discrecional, que es otra forma de estimar € tono de la
politica presupuestaria. Se trata de un indicador complementario de la variacion del saldo (primario)
estructural. Tanto el esfuerzo presupuestario discrecional como la variacion del saldo estructural indican
gue la mayor parte del ajuste presupuestario realizado en la zona del euro durante los Ultimos afios se
derivaba de aumentos de los ingresos mas que de recortes del gasto.

Gréfico 7. Composicién del ajuste presupuestario: por el lado del gasto 2009-2017, zona del euro
(en % del PIB)
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El grafico 7 muestra que la reduccion de la inversion publica fue especialmente importante y desempefio
un papel significativo en el saneamiento presupuestario.

Gréafico 8. Ratio de deuda publica/ PIB desde la introduccién del euro: mediay evolucién en
determinados Estados miembros (%)
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El gréafico 8 muestra la evolucion de la deuda publica como porcentaje del PIB desde 1999 para la media
de la zona del euro y para Alemania, Espafia, Francia e Italia. En promedio, |a deuda publica de la zona
del euro aumento de forma constante entre 2007 y 2014. Empezd a disminuir en 2015 y se espera que siga
haciéndolo en 2016 y 2017. La evolucion de la deuda publica y su nivel global son desiguales en los
diferentes Estados miembros.

Anexo 2. Efectos en la produccion v efectos indir ectos de la politica presupuestaria?

El impacto de la politica presupuestaria en la actividad econémica y sus repercusiones en los
diferentes paises de la zona del euro es una cuestion ampliamente debatida, y resulta de especial
actualidad en el debate en curso sobre la politica econémica adecuada para la zona del euro. EI modelo
(QUEST) utilizado por los servicios de la Comisién puede servir para evaluar e impacto de la
expansion presupuestaria en l1os paises con superavit en la economia de la zona del euro (véase in 't
Ved, 2016). En particular, las simulaciones toman en consideracion los aumentos de la inversion
publica financiada mediante deuda en Alemaniay los Paises Bgjos. El andlisis parte de la hip6tesis de
que la politica monetaria de la zona del euro se mueva en un entorno de tipos de interés cero durante

% véase In 't Veld, J. (2016): Public Investment Simulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European
Economy Economic Brief 16. Véase también Blanchard, O., Ch. Erceg, J. Lindé (2015): Jump Sarting the Euro Area
Recovery: Would a Risein Core Fiscal Spending Help the Periphery?, NBER Working Papers 21426.
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dos afios, lo cual es coherente con las previsiones de la Comision Europea, seguin las cuales el nivel de
inflacion de lazona del euro se mantendra bajo y serdinferior a objetivo en 2017-2018.

Las simulaciones QUEST muestran que los multiplicadores presupuestarios (los efectos de la politica
presupuestaria en el PIB) y los efectos indirectos (el impacto en el PIB de otros paises) son mucho
mayores si la politica monetaria opera en un entorno de tipos de interés cero, en comparacion con una
coyuntura normal. Si la inflacion fuera conforme con €l objetivo y la economia de la zona del euro
funcionara a plena capacidad («coyuntura normal»), una expansion presupuestaria en Alemaniay los
Paises Bajos conduciria | 6gicamente a un endurecimiento de la politica monetaria, en el sentido de un
aumento de los tipos de interés. Ello desplazaria la demanda privada y mitigaria los efectos positivos
en el PIB. Las repercusiones en el PIB de otras regiones de la zona del euro serian insignificantes, ya
gue los efectos positivos en el comercio derivados de la expansion presupuestaria se compensarian con
la menor demanda interna, debido alasubida de los tipos de interés.

No obstante, en la coyuntura actual, con tipos de interés cero, los multiplicadores y los efectos
indirectos son mayores. En caso de elevada eficiencia de la inversion puablica, de acuerdo con otros
estudios sobre la inversion en infraestructuras, una inversion publica adicional del 1% del PIB en
Alemaniay los Paises Bgjos, mantenida durante 10 afios, podria aumentar su PIB un 1,1 %y un 0,9 %,
respectivamente. En € caso de |os Paises Bgjos, el efecto positivo en el PIB es algo menor, ya que este
pais se caracteriza por un mayor grado de apertura comercial, 1o que implica una mayor fuga de la
demanda a las importaciones. Durante el periodo de 10 afios, €l PIB real de Alemaniay de los Paises
Bajos aumentaria mas del 2 %. Los efectos a largo plazo en el PIB son mayores que el impacto a corto
plazo, debido a que la inversién publica hace que aumente la productividad del capital privado y del
trabajo durante un periodo prolongado de tiempo (efecto positivo sobre la of erta).

En este escenario, el PIB real en otras regiones de la zona del euro (Francia, Italia, Espafiay €l resto de
la zona del euro) aumentaria en el entorno de un intervalo de 0,3-0,5 puntos porcentuales al cabo de
solo un afo. Los efectos indirectos se derivan del efecto directo sobre el comercio (més exportaciones
aAlemaniay los Paises Bgjos) y cierta depreciacion del tipo de cambio (mas exportaciones también al
resto del mundo).

El impacto en las finanzas publicas de Alemaniay |os Paises Bajos no es tan desfavorable como cabria
esperar, ya que un mayor crecimiento impulsaria también la recaudacion fiscal. La deuda publica seria
de hecho menos del 2 % del PIB superior en Alemaniaal cabo de 10 afios, y un poco méas en |os Paises
Bajos, mientras que las ratios de deuda en €l resto de la zona del euro disminuirian alrededor de 2
puntos porcentuales debido a los efectos indirectos positivos en e PIB. En caso de incremento
permanente de las inversiones publicas, las ratios de deuda de Alemania y los Paises Bajos incluso
disminuirian alargo plazo y las medidas de estimulo se autofinanciarian.



