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1. INTRODUCCION

En la carta de intenciones que acompariaba al discurso sobre el Estado de la Unién de 2016, el
presidente Juncker y el vicepresidente primero Timmermans anunciaron la intencion de la
Comision de promover «en la proxima recomendacion sobre la politica econdmica de la zona
del euro, una orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro, en apoyo de la politica
monetaria del Banco Central Europeo».

La presente Comunicacién se adopta junto con la Recomendacion sobre la politica econémica
de la zona del euro para 2017-2018" y expone la motivacion de sus aspectos presupuestarios.
La publicacion de estos documentos al iniciarse el ciclo anual del Semestre Europeo de
coordinacion de las politicas econdmicas, junto con el Estudio Prospectivo Anual sobre el
Crecimiento de 20172 y los documentos conexos, permite debatir en una fase temprana las
prioridades econdmicas y sociales a nivel de la UE, de la zona del euro y de los Estados
miembros. El resultado de este debate debe reflejarse en las politicas de los Estados miembros
y, en particular, en sus programas econdémicos y presupuestarios de la primavera del afio
proximo.

El énfasis en la necesidad de una orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro se
deriva del contexto general caracterizado por un crecimiento econdémico resiliente pero
modesto, como muestran las recientes previsiones econdémicas del otofio de 2016 de la
Comisién®. Se han logrado avances significativos en los dltimos afios: el PIB de la zona del
euro ha recuperado desde 2015 su nivel anterior a la crisis en términos reales, el desempleo ha
descendido hasta su nivel mas bajo desde 2010-2011 y la inversion ha empezado a repuntar.
Sin embargo, la recuperacion de la zona del euro sigue siendo lenta, la capacidad no utilizada
de trabajo y capital sigue siendo significativa y el nivel global de incertidumbre es alto.
Ademas, las moderadas e inciertas perspectivas de crecimiento fuera de la UE parecen indicar
que el apoyo de las exportaciones sera limitado, o incluso nulo. Por ello, la continuacion de la
expansion en la zona del euro tendria que basarse cada vez mas en la demanda interna.

La politica monetaria ha sido favorable al crecimiento en los ultimos afos, a diferencia de la
politica presupuestaria. Durante 2011-2013, la orientacion presupuestaria agregada fue
contractiva, ya que muchos Estados miembros emprendieron un esfuerzo de saneamiento
presupuestario para preservar su acceso a los mercados en el punto algido de la crisis de la
deuda soberana. A pesar del freno que ello supuso para el crecimiento, se consider6 necesario
para salvaguardar la estabilidad financiera en circunstancias inéditas y para responder al
riesgo de contagio a toda la zona del euro, lo cual podria haber empeorado aun mas la
situacion. En el periodo 2014-2015, la orientacion presupuestaria agregada paso a ser neutra
en términos generales y después, en 2016, ligeramente expansiva, pero se espera gue, en
2017, vuelva a ser mayormente neutra.

Véase COM(2016) 726 final, de 16.11.2016.
Véase COM(2016) 725 final, de 16.11.2016.

Las previsiones pueden consultarse en la siguiente direccion:
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast_en.htm
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Esta situacion pone de relieve en parte los limites del marco presupuestario de la UE*. En
primer lugar, el marco presupuestario actual de la UE no contiene normas ni instrumentos que
permitan gestionar directamente la orientacion presupuestaria agregada de la zona del euro, lo
gue constituye una diferencia fundamental con respecto a otras zonas monetarias unificadas
del mundo. La Recomendacién sobre la politica econémica de la zona del euro se esta
convirtiendo en una fuente de referencia para guiar los esfuerzos, pero su eficacia depende en
Gltima instancia de la voluntad individual y colectiva de los Estados miembros de aplicarla.

En segundo lugar, las normas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento estdn concebidas
esencialmente para evitar unos niveles excesivos de déficit y de deuda plblica®. Prevén
mecanismos mas estrictos y vinculantes para los Estados miembros que se aparten de su
objetivo presupuestario a medio plazo, también como una manera de ayudarles a recuperar
margen para la estabilizacion macroecondémica. No obstante, a aquellos Estados miembros
que han alcanzado sus objetivos presupuestarios y/o disponen de un mayor margen de
flexibilidad presupuestaria, los instrumentos del Semestre Europeo solo pueden recomendar,
no imponer, unas politicas presupuestarias mas expansivas. Ello refleja lo que en ocasiones se
describe como una asimetria del marco presupuestario de la UE: las normas pueden prohibir
déficits elevados (para evitar también un nivel elevado de deuda), pero solo pueden prescribir
la reduccidn de los superavits presupuestarios, sin imponerla.

Habida cuenta de la necesidad de apoyar la recuperacion en curso y de evitar el riesgo de
vernos atrapados en una situacion de escaso crecimiento y baja inflacion, la presente
Comunicacion expone los argumentos en favor de una orientacion presupuestaria mucho mas
positiva para la zona del euro en la coyuntura actual. Una orientacion presupuestaria positiva
se refiere tanto a la orientacion de apoyo, es decir, expansiva, que la politica presupuestaria
debe adoptar en general, como a la calidad de la composicion del ajuste, en términos de
reparto de esfuerzos entre los paises y de tipos de gasto o impuestos en que se basa.

La situacion actual no es éptima en, al menos, dos aspectos. En primer lugar, a la luz de los
altimos datos econdmicos y presupuestarios, el cumplimiento pleno de las exigencias
presupuestarias que contienen las recomendaciones especificas por pais del Consejo
conduciria, globalmente, a una orientacion presupuestaria moderadamente restrictiva para el
conjunto de la zona del euro en 2017 y 2018, mientras que la situacion econémica parece
requerir una orientacion expansiva en las circunstancias actuales.

En segundo lugar, el agregado presupuestario actual oculta una distribucion presupuestaria
muy desigual entre los Estados miembros, lo que resulta poco razonable desde el punto de
vista econémico a nivel de la zona del euro. Esta situacion puede resumirse mediante una
paradoja muy reveladora: los que no disponen de margen presupuestario querrian utilizarlo;
los que disponen de margen presupuestario no quieren utilizarlo. Se necesita un enfoque mas

Véase asimismo el capitulo sobre la «orientacion de la politica presupuestaria de la zona del euro» del Boletin
Econdmico del Banco Central Europeo, de junio de 2016.

Estas normas se han reforzado considerablemente en 2011-2013 como respuesta a las crisis financiera y de la deuda
soberana.



colectivo para evitar al conjunto de la zona del euro el riesgo de un escenario en el que todos
pierdan.

Para avanzar hacia una orientacion presupuestaria positiva, es necesario tener en cuenta una
serie de limitaciones econdmicas y juridicas y admitir posibles soluciones de compromiso.
Por otra parte, la presente Comunicacion destaca la necesidad imperiosa de mejorar la calidad
de las finanzas publicas con el fin de maximizar su impacto en el empleo y el crecimiento, asi
como en la justicia social, no solo a escala nacional, sino también atendiendo a la zona del
euro como conjunto.

Se extraen aqui varias conclusiones y en la propuesta de Recomendacion sobre la politica
econdmica de la zona del euro para el periodo 2017-2018, que se publica junto a la presente
Comunicacion, se presentan las implicaciones politicas mas inmediatas.

Recuadro 1: La orientacion presupuestaria de la zona del euro

Aunque no existe una definicion universalmente aceptada, por «orientacion presupuestaria» se
entiende generalmente la orientacion que se imprime a la politica presupuestaria mediante decisiones
discrecionales de los Gobiernos en materia de impuestos y gastos. Tradicionalmente, la orientacion
presupuestaria se refleja en la variacién del saldo primario estructural (es decir, el saldo presupuestario
corregido teniendo en cuenta los efectos del ciclo econdmico, las medidas no permanentes y los pagos
de intereses), aunque también pueden utilizarse otros indicadores para caracterizarla (tales como los
indicadores basados en el crecimiento del gasto, excluidas las nuevas medidas relativas a los ingresos).
Dependiendo de si el Gobierno decide respaldar, reducir o mantener inalterado el impacto de las
finanzas publicas en la economia real —mediante el aumento o reduccion del gasto, excluidas las
nuevas medidas fiscales—, la orientacion presupuestaria se considera «expansiva», «contractiva» o
«neutra», respectivamente.

Junto con la politica monetaria, la politica presupuestaria interviene en la estabilizacion del marco
macroeconémico, coadyuvando al mismo tiempo a objetivos mas amplios en términos de
sostenibilidad presupuestaria y de redistribucidn. El sentido de la orientacion presupuestaria determina
el papel que la politica presupuestaria desempefia en el ciclo econdémico, que puede ser mas o menos
prociclico o anticiclico, en funcion de las circunstancias.

Al considerar la zona del euro en su conjunto, debe sefialarse que, si bien la politica monetaria se
concibe y se disefia como instrumento Unico, la politica presupuestaria global es el resultado de la
agregacion de 19 politicas presupuestarias individuales. Los instrumentos del Semestre Europeo y las
normas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento han orientado durante mucho tiempo la actuacién a
nivel nacional, pero, aparte de la funcion asumida recientemente por la Recomendacion sobre la
politica econémica de la zona del euro, la coordinacidn de las actuaciones ha sido limitada hasta la
fecha, y no ha sido féacil tener en cuenta la situacion y los retos de la zona del euro. En particular, que
de la agregacion de las politicas presupuestarias nacionales surja una orientacion presupuestaria de la
zona del euro que sea apropiada y coherente con la politica monetaria es alin una cuestion bastante
aleatoria. Este asunto es particularmente pertinente cuando los tipos de interés de la politica monetaria
alcanzan un «limite inferior cero» (véase el anexo 2).

Deliberar sobre cuél es la orientacién presupuestaria adecuada para la zona del euro constituye un
elemento fundamental de los esfuerzos de la Comision para profundizar el debate sobre el interés
general y la responsabilidad colectiva en relacion con la zona del euro, en el marco de la etapa 1




(«profundizacion en la practica») del seguimiento del Informe de los cinco Presidentes titulado
«Realizar la Union Economica y Monetaria Europea»6.

2. EL ENTORNO ECONOMICO DESIGUAL REQUIERE UNA ORIENTACION PRESUPUESTARIA
POSITIVA

En comparacién con el periodo anterior a la crisis, el potencial de crecimiento de la zona
del euro a medio plazo se ha reducido practicamente a la mitad. Ello se debe en parte a la
evolucion demografica y de la situacion general, pero también refleja lo que se conoce como
«efectos de histéresis» resultantes de situaciones de crisis: los malos resultados econémicos
durante un periodo prolongado de tiempo pueden deteriorar el capital fisico y la productividad
y la participacién de la mano de obra, hasta el punto de llegar a reducir de forma permanente
el potencial de crecimiento’. Como se pone de relieve en el Estudio Prospectivo Anual sobre
el Crecimiento de 2017 y en la Recomendacion sobre la politica econdmica de la zona del
euro, para elevar el potencial de crecimiento de la UE se requieren, ante todo, politicas
estructurales que impulsen el empleo y la productividad, pero también es importante una
politica presupuestaria responsable y favorable al crecimiento, especialmente en el momento
actual.

Las perspectivas econdémicas actuales son encontradas: la recuperacion prosigue a un
ritmo constante desde 2013, pero sin lograr acelerar. El PIB de la zona del euro se sitta
ahora por encima de su nivel antes de la crisis, pero la recuperacion sigue siendo lenta,
mientras se mantiene la incertidumbre en torno a su fortaleza y hay datos que indican la
existencia de un importante potencial sin explotar en la economia. La inflacion también se
mantiene en niveles persistentemente bajos, a pesar de haberse adoptado unas medidas de
politica monetaria sin precedentes. Por otra parte, los riesgos de revision a la baja son
numerosos. El elevadisimo superavit exterior de la zona del euro sigue ocultando
desequilibrios macroeconomicos generales. ElI desempleo disminuye, pero sigue en niveles
muy altos en algunos Estados miembros. El crecimiento de la productividad y de los salarios
sigue siendo discreto. Han aparecido nuevas fuentes de incertidumbre con el resultado del
referéndum del Reino Unido sobre la pertenencia a la UE y otros acontecimientos
geopoliticos. Todo ello acentua la necesidad de reforzar las fuentes de crecimiento internas.

Puesto que el Banco Central Europeo (BCE) estd utilizando ampliamente sus
instrumentos de politica monetaria, hay un reconocimiento generalizado de que la
politica monetaria no puede asumir toda la carga de la estabilizacion macroeconémica y
que una politica presupuestaria responsable y favorable al crecimiento debe desempefiar un
papel mas importante en el apoyo a la recuperacion de la zona del euro. Se trata de una
preocupacion compartida por la comunidad mundial: en sus ultimas reuniones, el G-20 reiterd
el compromiso de sus miembros en favor de una triple estrategia de crecimiento, y en la

Véase el Informe en la direccion siguiente: https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-
report_es.pdf.

Algunos ejemplos tipicos son la pérdida de competencias resultante de unos niveles de desempleo elevados y
persistentes y la acumulacion de grandes déficits de inversion, como los que ha experimentado Europa.
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declaracion de septiembre de 2016 afirmo su determinacion de utilizar de manera individual y
colectiva los instrumentos de todas las politicas, incluida la politica monetaria, la
presupuestaria y la estructural, para lograr un crecimiento fuerte, sostenible, equilibrado e
integrador®.

Resulta a la vez posible y necesario actuar en el ambito presupuestario en este preciso
momento, también con vistas a reequilibrar la combinacion general de politicas de la
zona del euro. Las expectativas con respecto a la inflacion real y prevista siguen siendo
inferiores a las de la definicion de estabilidad de precios fijada por el BCE (una inflacion por
debajo, pero cerca, del 2 % a medio plazo). Junto con la realizacion de reformas estructurales
y un fuerte énfasis en la inversion, la politica presupuestaria debe contribuir de manera mas
directa a la demanda interna, apoyando la recuperacion y abandonando la situacién de baja
inflacion. Tal repunte de la inflacién también puede contribuir a normalizar los tipos de
interés, lo que repercutira positivamente en la remuneracion del ahorro y, de manera mas
general, en el funcionamiento del sector financiero, que todavia debe hacer frente a la deuda
heredada como consecuencia de la crisis.

Dadas las especiales circunstancias, el impacto macroeconémico de las politicas
presupuestarias puede ser mas fuerte que en una situacion normal. La eficacia de la
politica presupuestaria como instrumento de estabilizacion depende del entorno econémico
global en el que se inscribe. Habida cuenta de que la politica monetaria esta en el «limite
inferior cerox, la repercusion de las medidas de la politica presupuestaria tanto en la economia
real (efecto «multiplicador») como en las economias de otros paises (efecto «de contagio») es
mayor de lo que serfa en otro caso®, por ejemplo si los tipos de interés fueran elevados o
pudieran aumentar rdpidamente, o si existiera el riesgo de que el estimulo publico desplazara
la inversion privada (véase el anexo 2). Por otra parte, debido al contexto actual de bajos tipos
de interés, los costes de financiacion y refinanciacion de los presupuestos publicos se reducen
significativamente.

Si estd bien concebida, en particular en combinacion con reformas y un apoyo a la
inversion, una politica presupuestaria mas activa en la actualidad puede contribuir no
solo a acelerar la reduccion del desempleo a corto plazo, sino también a elevar el
crecimiento (potencial) a medio plazo en la zona del euro. Sigue existiendo una gran atonia
en la economia en este momento y un reto clave consiste en evitar que se enquiste una
situacion de «bajo crecimiento, baja inflacion». Tras afios de crisis también existe un
importante «cansancio ante las reformas»: la capacidad de emprender y llevar a cabo grandes
reformas estructurales puede implicar algunos costes para las finanzas publicas a corto plazo,
pero, si tienen éxito, estas reformas pueden tener efectos presupuestarios directos positivos a
largo plazo, entre otras cosas incrementando el crecimiento potencial. Ademas de apoyar la

Comunicado de los dirigentes del G-20 en la Cumbre de Hangzhou, 4 y 5 de septiembre de 2016.

El efecto de contagio de las medidas de estimulo presupuestario adoptadas por un grupo de Estados miembros de la
UE es en general débil en épocas normales. Sin embargo, esto puede no ser cierto en la coyuntura actual,
caracterizada por una inflacién y unos tipos de interés en niveles persistentemente muy bajos. En particular, las
inversiones publicas en los paises con superavit podrian tener importantes efectos positivos en el PIB para el resto
de la zona del euro (véase el anexo 2).



recuperacion a nivel interno, una politica presupuestaria mas expansiva también podria
generar efectos de contagio positivos para la economia mundial, contribuyendo a reducir el
superavit por cuenta corriente de la zona del euro y, por ende, a abordar los desequilibrios
mundiales.

Recientes iniciativas adoptadas a nivel de la UE contribuyen a maximizar el impacto de
las finanzas publicas en la economia real. El Plan de Inversiones para Europa, con su
objetivo de movilizar fondos privados en proyectos de inversion sostenibles y viables desde el
punto de vista econémico, contribuye a subsanar el déficit de inversion acumulado durante los
afios de crisis’®. La utilizacién combinada de los Fondos Estructurales y de Inversién
Europeos y del Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas resulta especialmente
prometedora, al proporcionar nuevos instrumentos financieros innovadores que maximizan el
impacto econdmico de cada euro publico invertido. También es esencial avanzar en la
realizacion de la Unién Bancaria y de la Unién de Mercados de Capitales™, a fin de
diversificar las fuentes de financiacion de la economia real y aliviar, de esta forma, la presion
sobre las finanzas publicas. En el marco del Semestre Europeo de coordinacion de las
politicas econdmicas, el objetivo de proseguir las reformas estructurales en apoyo de la
inversion (el denominado «tercer pilar» del Plan de Inversiones para Europa) es igualmente
fundamental para maximizar la eficacia de la politica presupuestaria.

3. LA ORIENTACION PRESUPUESTARIA ACTUAL DE LA ZONA DEL EURO

Para evaluar la situacion actual, es importante considerar la zona del euro una entidad
anica, como si existiera un ministro de Hacienda para la zona del euro en su conjunto, y
examinar su politica presupuestaria en términos agregados. Este es el enfoque seguido en la
presente seccion.

En general, a raiz del importante saneamiento presupuestario realizado en el periodo
2011-2013, la orientacién presupuestaria de la zona del euro se considera globalmente
neutra durante el periodo 2014-2017 (véase el gréfico infra). La orientacion fue contractiva
en el periodo 2011-2013, en un momento de deterioro de la economia. En el periodo 2014-
2015, paso6 a ser globalmente neutra y, en 2016, ligeramente expansiva, en un contexto de
recuperacion. Para 2017, tanto la agregacion de los proyectos de planes presupuestarios
(indicados en el grafico como «Intenciones de los Estados miembros») como las previsiones
econdémicas del otofio de 2016 de la Comision apuntan de nuevo a una orientacion
presupuestaria globalmente neutra.

10 El 14 de septiembre de 2016, la Comisién propuso prorrogar la duracién del Fondo Europeo para Inversiones

Estratégicas (FEIE) y aumentar su objetivo de inversion hasta al menos 500 000 millones EUR hasta finales de
2020, y 630 000 millones EUR para 2022.

1 Véase COM(2016) 601 final, de 14.9.2016.



Orientacion presupuestaria de la zona del euro durante el periodo 2011-2017
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Nota: El presente gréfico ilustra la orientacion presupuestaria de la zona del euro, es decir, la orientacion
de la politica presupuestaria a un nivel agregado. Para ello se mide la variacién del saldo primario
estructural (véase también el recuadro 1). Un valor positivo corresponde a un déficit presupuestario que
va en aumento (lo que contribuye a una «expansion presupuestaria»), mientras que un valor negativo
corresponde a un déficit presupuestario en disminucion («saneamiento presupuestario»). El agregado no
incluye a Grecia, que esta sujeta a un programa de apoyo a la estabilidad.

La lenta recuperacion y los riesgos del entorno macroeconémico justifican la adopcion,
en este momento, de una orientacion presupuestaria moderadamente expansiva en la
zona del euro. Sobre la base de las estimaciones de los servicios de la Comision, en las
presentes circunstancias se considera deseable para 2017 una expansion presupuestaria
de hasta el 0,5 % del PIB a nivel de la zona del euro en su conjunto®’. Esta cifra es el
resultado de una evaluacion de la situacion de los niveles de actividad econdmica, capacidad
no utilizada, desempleo e inflacion. Se trata de un objetivo pragmatico y prudente dentro de
una gama mas amplia de estimaciones: esta orientacion presupuestaria expansiva reduciria la
parte de capacidad productiva no utilizada en la zona del euro, apoyando al mismo tiempo la
politica monetaria™ y evitando un recalentamiento innecesario de la economia.

Si bien la direccién es clara, el objetivo exacto puede situarse dentro de un intervalo y
requiere discernimiento. Una expansion presupuestaria del 0,3 % seria el limite inferior del
intervalo: contribuiria a garantizar una reduccion a la mitad de la brecha de produccion de la
zona del euro en 2017* siendo a la vez ampliamente compatible con el objetivo de
sostenibilidad presupuestaria. No obstante, esta orientacion puede no ser suficientemente
ambiciosa, sobre todo teniendo en cuenta que las estimaciones de la brecha de produccion
estdn rodeadas de incertidumbre, lo que puede llevar a subestimar la necesidad de

12 Tal expansion presupuestaria corresponderia a un «estimulo» presupuestario adicional de aproximadamente

50 000 millones EUR para la zona del euro en su conjunto en 2017, con respecto al escenario de mantenimiento de
la situacién actual contemplado en las Ultimas previsiones de la Comision. Este importe corresponde al incremento
del déficit estructural (incluidos los pagos de intereses) necesario para alcanzar la orientacion presupuestaria
deseable.

Una orientacidon presupuestaria expansiva del 0,5 % también contribuiria a eliminar una cuarta parte de la
diferencia existente entre la inflacion subyacente prevista en la zona del euro y el objetivo de inflacién del 2 % en
2017.

La brecha de produccién es la diferencia entre el nivel real y potencial de produccion econdémica.

13
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estabilizacion en la zona del euro. En cambio, una expansion presupuestaria del 0,8 %
representaria el limite superior: permitiria cerrar la brecha de produccion ya en 2017. Sin
embargo, este planteamiento puede ser excesivamente expansivo, ya que puede favorecer un
recalentamiento indeseable en algunos Estados miembros y estaria en contradiccion con el
objetivo de preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

El problema actual es que, aunque los economistas puedan sefialar una orientacion
presupuestaria deseable para la zona del euro a fin de conciliar preocupaciones
macroeconomicas y de sostenibilidad presupuestaria, tal orientacion no sera el resultado
espontaneo de la aplicacion de las normas a cada Estado miembro. A la luz de los ultimos
datos econdmicos y presupuestarios, el cumplimiento de todos los requisitos presupuestarios
contenidos en las recomendaciones especificas por pais adoptadas por el Consejo en julio de
2016 implicaria, globalmente, una orientacidn presupuestaria moderadamente restrictiva para
el conjunto de la zona del euro en 2017 y pueden estimarse tendencias similares para 2018%
(vease el grafico 4 del anexo 1). No se toma en consideracion la flexibilidad que permiten las
normas para tener en cuenta la evolucién de las circunstancias econémicas®®.

Al debatir sobre la orientacién presupuestaria adecuada para la zona del euro en la
actualidad, también es importante subrayar que la situacién presupuestaria actual
oculta un reparto del ajuste presupuestario entre los paises claramente por debajo del
nivel 6ptimo en este momento. Los Estados miembros se encuentran en situaciones muy
diferentes en términos de margen de maniobra presupuestaria 0 necesidades de saneamiento
(véase el grafico 3 del anexo 1). De cara a 2017, los Estados miembros con mas necesidades
de saneamiento parecen optar por una via expansiva, lo que puede avivar la inquietud acerca
de la sostenibilidad de sus finanzas publicas (véase el gréafico 5 del anexo 1). Por el contrario,
los Estados miembros que disponen de margen presupuestario no lo utilizan necesariamente.
Esta situacion puede generar dudas sobre la necesidad de aumentar la inversion y reforzar las
bases del crecimiento, pero también sobre la capacidad de apoyar la recuperacion de la zona
del euro en su conjunto.

4. LIMITACIONES ECONOMICAS Y JURIDICAS PARA LA ADOPCION DE UNA ORIENTACION
PRESUPUESTARIA POSITIVA

La adopcion de una orientacion presupuestaria positiva a nivel de la zona del euro en su
conjunto se topa con condicionantes tanto econémicos como juridicos. Los primeros se
refieren fundamentalmente a la necesidad de equilibrar las necesidades de estabilizacion
macroecondémica a corto plazo con la preservacion de la sostenibilidad de las finanzas
publicas a medio plazo, en el marco de un programa econémico general. Los segundos se
refieren al funcionamiento del marco de vigilancia presupuestaria de la UE en determinadas
circunstancias. Ambos tipos de condicionantes ponen de manifiesto la necesidad de posibles
soluciones de compromiso, lo que en Ultima instancia requiere un analisis politico.

15 ) . . . . . .
Se prevé que las exigencias presupuestarias y la orientacion presupuestaria resultante para la zona del euro en 2018

sean en general similares a las de 2017, ya que dependen de la situacion de un pais con respecto a su objetivo
presupuestario a medio plazo, su situacion econémica y su nivel de deuda, que no deberian cambiar
significativamente.

16 Véase COM(2015) 12 final, de 13.1.2015.



La tension entre la necesidad de apoyar la recuperacion a corto plazo y de garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo es especialmente fuerte en los
Estados miembros con niveles muy elevados de deuda publica (véanse los graficos 3y 8 del
anexo 1). En esos Estados miembros, una politica presupuestaria demasiado activa puede
exacerbar los problemas de confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas y en la
sostenibilidad de la recuperacion, en lugar de solucionarlos. Es lo que ocurriria en particular si
la estrategia no se acompafiara de reformas y politicas que garanticen que los efectos se
transmiten efectivamente a la economia real, si no consiguiera reducir significativamente los
niveles de deuda y/o si provocara un aumento de los tipos de interés.

La sostenibilidad presupuestaria sigue siendo una prioridad, especialmente en el caso de
determinados Estados miembros, pero las dificultades han disminuido
considerablemente desde el momento algido de la crisis y, a corto plazo, puede que ya no
represente una fuente importante de riesgos para el conjunto de la zona del euro. La
situacion de las finanzas publicas se deterioré gravemente durante el periodo 2008-2012: los
niveles de deuda publica pasaron del 60 % del PIB por término medio a mas del 90 % en la
zona del euro. En la mayoria de los casos, el gran aumento de la deuda registrado en los
altimos afios es el resultado de la recapitalizacion de los bancos y del débil crecimiento del
PIB nominal, no del despilfarro presupuestario. La deuda publica esta retrocediendo ahora
ligeramente, desde su maximo del 92 % alcanzado en 2015, pero los niveles siguen siendo
muy elevados, por ejemplo en los siete Estados miembros en los que se sitla por encima de la
media de la zona del euro: Grecia (182 % del PIB en 2016), Italia (133 %), Portugal (130 %),
Chipre (107 %), Bélgica (107 %), Espaiia (99 %) y Francia (96 %). Paralelamente, el déficit
publico agregado de la zona del euro ha pasado de una cifra superior al 6 % del PIB en 2010 a
menos del 2 % en 2016, y se preve que siga disminuyendo.

Como se ha visto anteriormente, una orientacion presupuestaria mas positiva parece
adecuada, habida cuenta del estado de la recuperacion, pero no puede asumirse para el
periodo 2017-2018. El actual marco presupuestario de la UE se concentra esencialmente en
definir exigencias especificas para los Estados miembros, sin tener plenamente en cuenta las
implicaciones para la zona del euro. Con arreglo a las normas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, la l6gica es que los Estados miembros estan en mejores condiciones de dejar que
los estabilizadores automaticos desempefien plenamente su papel una vez que el presupuesto
haya alcanzado su objetivo a medio plazo (OMP) y que, hasta ese momento, se espera que
procedan a un saneamiento presupuestario. Tras haber realizado los ajustes presupuestarios
necesarios, se supone que los Estados miembros que alcancen su OMP y dispongan de
margen presupuestario optaran por sostener la demanda interna, en su propio interés y en un
interés mas general, pero solo se les invita a hacerlo: las recomendaciones especificas por pais
anuales de la UE contienen orientaciones estratégicas claras a este respecto, pero no se dirigen
exigencias presupuestarias cuantificadas a esos Estados miembros. Para 2017, en las
recomendaciones formuladas en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento se pide a
muchos Estados miembros que sigan saneando sus presupuestos, ya sea para corregir déficits
excesivos (en el componente corrector del Pacto) o para alcanzar sus objetivos a medio plazo
(en el componente preventivo).
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Lograr una adecuada combinacion de politicas para la zona del euro no es tan sencillo
en ausencia de un presupuesto centralizado, que podria desempefiar un papel mas
activo. Aunque los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos pueden desempefiar un
papel importante a la hora de apoyar la demanda interna®’, el presupuesto actual de la UE es
relativamente pequefio (alrededor del 1% del PIB de la UE), no estd especificamente
orientado a las necesidades de la zona del euro y las posibilidades de ajustarlo de un afio a
otro son limitadas. Este elemento también se destacé en el Informe de los cinco Presidentes,
«Realizar la Unién Econdémica y Monetaria Europea».

5. IMPORTANCIA DE LA COMPOSICION Y CALIDAD DE LA ORIENTACION PRESUPUESTARIA

Promover una orientacion presupuestaria positiva no consiste solo en determinar la
direccion y el tamafio del saldo presupuestario, sino también, en gran medida, la
composicion de las finanzas publicas en que se basa. Ademas de la cuestion del reparto del
ajuste presupuestario entre los Estados miembros, mencionado supra, es importante hacer
hincapié en la cuestion de la calidad del gasto publico y la fiscalidad.

Las recomendaciones especificas por pais de la UE destacan los medios de disefiar una
politica presupuestaria responsable y favorable al crecimiento y sefialan algunos de los
ambitos prioritarios que podrian beneficiarse de un aumento o mejora del gasto o de una
reorientacion de la fiscalidad a nivel nacional. Esto es especialmente importante para los
paises que tienen que afrontar un crecimiento débil y/o riesgos para la sostenibilidad
presupuestaria a largo plazo. Sin embargo, a pesar de las orientaciones dadas, hay pruebas de
que la composicion de las medidas de saneamiento presupuestario a raiz de la crisis dista de
ser Optima en numerosos Estados miembros. En particular, y sobre todo en los Estados
miembros cuya ratio de ingresos/PIB era ya elevada, el saneamiento presupuestario se ha
basado excesivamente en subidas de impuestos, lo que ha debilitado el crecimiento (véase el
grafico 6 del anexo 1). Al mismo tiempo, el gasto en inversion publica, que se redujo
drasticamente en el contexto de los esfuerzos de saneamiento en los afios posteriores a la
crisis, sigue siendo escaso (vease el grafico 7 del anexo 1).

La reforma del sistema de pensiones y la sanidad puede mejorar en mayor medida la
calidad de las finanzas publicas. Las pensiones y la asistencia sanitaria constituyen la parte
principal de las finanzas pablicas en la mayoria de los Estados miembros y la modernizacion
de los sistemas de proteccién social es una prioridad comun en vista de los nuevos retos —pero
también oportunidades— que suponen la modificacion de las estructuras familiares, el aumento
de la esperanza de vida y la digitalizacion de la economia. El Eurogrupo ha acordado
recientemente una serie de principios cuyo objetivo es aumentar la sostenibilidad de los

1 Esos Fondos representan un porcentaje muy significativo del total de la inversidon pablica en muchos Estados

miembros, y mas del 1 % del PIB en siete Estados miembros de la zona del euro en un afio determinado. Por otra
parte, gracias a que proporcionan un flujo regular de ayuda financiera, pueden desempefiar también una funcion de
estabilizacion, especialmente para las pequefias economias, mas expuestas a choques.
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sistemas de pensiones. Asimismo, ha invitado a la Comision a tenerlos en cuenta en sus
procesos de vigilancia y a estudiar el desarrollo de referencias apropiadas sobre esa base®®.

La mejora de los marcos presupuestarios nacionales también puede contribuir a un
gasto publico més favorable al crecimiento, especialmente a través de la instauracion de
analisis de la eficiencia del gasto y de una gestion mas rigurosa de las finanzas publicas en
todos los niveles de la Administracion. Esos instrumentos y practicas son muy Utiles para
reforzar la credibilidad de la politica presupuestaria, al internalizar el marco de la UE en las
politicas nacionales y, de este modo, reforzar el sentimiento de implicacion. Los principios
para la realizacion de andlisis del gasto, aprobados recientemente por el Eurogrupo,
proporcionan un punto de partida sumamente Gtil*®.

Otra importante prioridad para la mayoria de los Estados miembros consiste en
conseguir que determinadas partes de sus finanzas publicas puedan movilizarse mas
facilmente para suavizar las evoluciones ciclicas y aumentar asi su funcion de
estabilizacion macroecondmica. Existen numerosos elementos de las finanzas publicas que
tienen propiedades anticiclicas y de absorcion de choques, como los sistemas de seguro de
desempleo y de asistencia social, o la progresividad de los sistemas de imposicion sobre la
renta.

Varios instrumentos del Plan de Inversiones para Europa ofrecen a los Estados
miembros vias para aumentar significativamente la capacidad financiera de sus
intervenciones publicas en la economia real, con ventajas a escala nacional e internacional.
Es lo que ocurre, por ejemplo, cuando los Estados miembros optan por hacer un mejor uso de
los instrumentos financieros innovadores en el marco de los Fondos Estructurales y de
Inversion Europeos. O cuando los Estados miembros deciden contribuir al despliegue del
Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas (FEIE). Por ejemplo, las contribuciones al FEIE
en forma de garantias representan un medio particularmente eficaz para que los Estados
miembros que disponen de margen presupuestario cumplan su compromiso de contribuir
como les corresponde para apoyar la recuperacion en la zona del euro®.

El éxito de cualquier estimulo destinado a impulsar la inversion dependera de la
disponibilidad de proyectos de calidad. A nivel europeo, un nuevo Portal Europeo de
Inversiones proporciona ejemplos de proyectos de inversion europeos interesantes. A nivel
nacional, es importante avanzar hacia planes de infraestructuras nacionales aprobados y
coordinados por todos los niveles de la Administracion, con el fin de garantizar una cartera
estable de proyectos de gran calidad.

18 L . Lo - .
La declaracion del Eurogrupo relativa a principios comunes para reforzar la sostenibilidad de las pensiones puede

consultarse en la siguiente direccion: http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-
eurogroup-pension-sustainability/
Véase: http://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-reviews_commission_note_pdf.

Las contribuciones al FEIE pueden adoptar la forma de efectivo o de garantia. Aunque las contribuciones en
efectivo, a diferencia de las garantias, incrementan el déficit y la deuda en términos estadisticos, quedan
neutralizadas a efectos de la evaluacion del cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

19
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http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/

6. CONCLUSION

La actual Comisidn ha situado el empleo, el crecimiento y la justicia social en el centro de su
programa. Ha centrado su actuacion en un «tridangulo virtuoso» de una politica econémica que
combina la reactivacion de la inversion, la continuacion de las reformas estructurales y unas
politicas presupuestarias responsables. Ha aclarado y utilizado la flexibilidad existente en las
disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, a fin de tener mejor en cuenta el ciclo
econdmico y ofrecer incentivos para las reformas estructurales y la inversién. Ha
proporcionado orientaciones concisas en sus recomendaciones especificas por pais.

En un momento en el que la recuperacion sigue siendo fréagil y la incertidumbre elevada, se
justifica una orientacién presupuestaria mucho mas positiva para la zona del euro. Ello es
importante para estimular la economia real, pero también para apoyar la politica monetaria del
Banco Central Europeo. Al mismo tiempo, esta orientacion debe basarse en el marco juridico
establecido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y tener en cuenta las inquietudes
generales en materia de sostenibilidad de las finanzas publicas, lo cual es especialmente
pertinente en el caso de algunos Estados miembros. Esta nueva orientacion debe formar parte
de un reequilibrio global de las prioridades y la combinacion de politicas de la zona del euro,
en particular prestando una mayor atencion a la calidad de las finanzas publicas y la
aplicacion de reformas estructurales.

En ausencia de una funcion de estabilizacion presupuestaria, no existe ningin mecanismo
integrado a nivel de la UE que permita adoptar una orientacion presupuestaria adecuada para
la zona del euro en su conjunto y que, al mismo tiempo, esté bien equilibrada a nivel de los
Estados miembros. La aplicacion a ciegas de las normas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, sin tener en cuenta los margenes de flexibilidad que contemplan, tampoco
permitiria obtener un resultado satisfactorio, sobre todo en las circunstancias actuales. El
disefio de una orientacion presupuestaria positiva depende basicamente, por tanto, de la
responsabilidad colectiva de los Estados miembros de la zona del euro.

Habida cuenta de la necesidad de actuar en la coyuntura actual, la Comision confirma su
intencion de:

= Apoyar al Eurogrupo, al Consejo y al Consejo Europeo en su debate en torno a la
Recomendacion sobre la politica econdmica de la zona del euro para 2017-2018. La
Recomendacion debe establecer una direccion global para la orientacion
presupuestaria de la zona del euro y especificar el reparto de los esfuerzos previstos
para las diferentes categorias de Estados miembros, no solo en funcidn de su propia
situacion econOmica y presupuestaria, sino también en funcion de la situacion de la
zona del euro en su conjunto. Los Estados miembros inmersos en un procedimiento de
déficit excesivo y los que deben seguir avanzando hacia su objetivo presupuestario a
medio plazo deben proseguir sus esfuerzos, tal y como se les ha recomendado. Debe
animarse a los Estados miembros que disponen de margen presupuestario a aplicar una
politica presupuestaria mas expansiva, en particular utilizando plenamente los
instrumentos del Plan de Inversiones para Europa, como las garantias aportadas al
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Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas, con el fin de maximizar el impacto en la
economia real.

= Seguir aplicando el Pacto de Estabilidad y Crecimiento con la lectura econémica que
prevén las normas, en particular para tener en cuenta los retos y prioridades de la zona
del euro en su conjunto. Este planteamiento se refleja también en los dictimenes
relativos a los proyectos de planes presupuestarios para 2017 de los Estados miembros
de la zona del euro, adoptados hoy?".

= Interactuar con cada Estado miembro de la zona del euro, en el contexto del Semestre
Europeo de coordinacion de las politicas econdémicas de la zona del euro, a fin de
reflejar mejor los retos y prioridades de la zona del euro en las politicas nacionales.
Asi debe ser en particular en el caso de los Estados miembros que sean objeto de
examenes exhaustivos en el marco del procedimiento de desequilibrio
macroecondmico. Los informes por pais del proximo mes de febrero se utilizaran para
efectuar un seguimiento de los progresos obtenidos por cada Estado miembro.

= Seguir utilizando todos los instrumentos de la UE, como los del Plan de Inversiones
para Europa, a fin de maximizar el impacto del gasto publico a todos los niveles de la
Administracion, también a nivel transfronterizo, y reforzar las sinergias entre las
estrategias de la UE y las estrategias nacionales.

= Volver a evaluar la situacion periddicamente en el contexto del Semestre Europeo de
2017 y sus futuras previsiones econdmicas. La Comision esta dispuesta a utilizar todas
las posibilidades que ofrece el marco presupuestario de la UE en caso de que la
recuperacion de la zona del euro siga siendo fragil o se materialicen los riesgos a la
baja. Por otro lado, conviene evitar los riesgos de recalentamiento y las politicas
prociclicas, si la recuperacion fuera mas sélida de lo previsto.

La presente Comunicacion se centra basicamente en la situacion especifica de 2017-2018,
pero se inscribe en el esfuerzo general de la Comision de promover el interés colectivo de la
zona del euro y de sus Estados miembros, y de profundizar en la Unién Economica y
Monetaria Europea. Desde la publicacion del Informe de los cinco Presidentes y la
Comunicacién de seguimiento de la Comisién?, se han registrado algunos avances en la
«profundizacién en la practica». En particular, se ha creado recientemente un Consejo Fiscal
Europeo, que asesorara regularmente a la Comision en el futuro sobre la orientacién
presupuestaria adecuada para la zona del euro y sobre la aplicacion del marco presupuestario
de la UE.

La Comision propondra nuevas orientaciones sobre el futuro de la Unién Econdmica y
Monetaria en su Libro Blanco sobre el futuro de Europa en marzo de 2017.

21 \/6ase COM(2016) 730 final, de 16.11.2016.
22 \/éase COM(2015) 600 final, de 21.10.2015.
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