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ANEXO I: Evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios (PPP)
por pais

Estados miembr os sujetos al componente preventivo del Pacto de Estabilidad v
Crecimiento (PEC)

Planes conformes con las obligaciones del pais

La Comision considera que el proyecto de plan presupuestario de Alemania, sujeta
actualmente al componente preventivo del PEC y ala norma en materia de deuda, se gjusta a
las disposiciones del PEC. En consonancia con la Comunicacion de la Comision «Hacia una
orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro», la situacion presupuestaria
favorable de Alemania deberia ofrecer margen para sufragar los gastos adicionales que
puedan producirse como consecuencia de la gran afluencia de solicitantes de asilo y para
incrementar la inversion publica en infraestructuras, educacion, investigacion e innovacion,
tal y como recomienda € Consgjo en € contexto del Semestre Europeo. La Comision
considera asimismo que Alemania ha avanzado poco en lo que respecta a la parte estructural
de las recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por €l Consgjo en e contexto del
Semestre Europeo de 2016, por lo que invita a las autoridades a que avancen a un mayor
ritmo.

La Comision considera que el proyecto de plan presupuestario de Estonia, sujeta actualmente
al componente preventivo, se gjusta a las disposiciones del PEC. En consonancia con la
Comunicacién de la Comisién «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la zona del

euro», se invita a Estonia a que gjecute su presupuesto para 2017.

La Comision considera que € proyecto de plan presupuestario de Luxemburgo, sujeto
actualmente al componente preventivo, se gjusta a las disposiciones del PEC. En consonancia
con la Comunicacion de la Comision «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la
zona del euro», la situacion presupuestaria de Luxemburgo podria ofrecer cierto margen para
garantizar una estrategia presupuestaria favorable, preservando a mismo tiempo la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas nacionales. La Comision considera
asimismo que Luxemburgo ha avanzado poco en o que respecta a la parte estructural de las
recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por €l Consgjo en € contexto del
Semestre Europeo de 2016, por lo que invita a las autoridades a que avancen a un mayor
ritmo.

La Comision considera que €l proyecto de plan presupuestario de los Paises Baj0s, sujetos
actualmente al componente preventivo y a la norma (transitoria) en materia de deuda, se
gjusta a las disposiciones del PEC. En consonancia con la Comunicacion de la Comision
«Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro», la situacién
presupuestaria de los Paises Bajos podria ofrecer cierto margen para garantizar una estrategia
presupuestaria favorable, preservando a mismo tiempo la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas nacionales. La Comision considera asimismo que los Paises Bajos no han
conseguido ninguin avance en lo que respecta a la parte estructural de las recomendaciones
presupuestarias por pais formuladas por € Consgo en el contexto del Semestre Europeo de
2016, por lo que invita alas autoridades a que avancen a un mayor ritmo.



La Comision considera que el proyecto de plan presupuestario de Eslovaquia, sujeta
actualmente al componente preventivo, se gjusta a las disposiciones del PEC. En consonancia
con la Comunicacion de la Comision «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la
zona del euro», se invita a las autoridades a que eecuten estrictamente el presupuesto de
2017. La Comision considera asimismo que Eslovaquia ha realizado ciertos avances en 1o que
respecta a la parte estructural de las recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por
el Consgjo en el contexto del Semestre Europeo de 2016 e invita a las autoridades a que sigan
avanzando, sobre todo en lo que se refiere a conseguir un mayor cumplimiento de las
obligaciones fiscales.

Planes conformes en lineas generales

La Comisién considera que € proyecto de plan presupuestario de I rlanda, sujeta actualmente
al componente preventivo y a la norma transitoria en materia de deuda, se gjusta en lineas
generales a las disposiciones del PEC. Al mismo tiempo, la decision del Gobierno de utilizar
una gran parte de los ingresos fiscales, volétiles e inciertos, para financiar gastos adicionales
en 2016 no parece estar en consonancia con las recomendaciones del Consejo en el marco del
Semestre Europeo, que aconsgjan a Irlanda que utilice los ingresos imprevistos resultantes de
unas condiciones econdmicas y financieras mejores de lo esperado para acelerar la reduccion
del déficit y de la deuda. En consonancia con la Comunicacion de la Comision «Hacia una
orientacién presupuestaria positiva para la zona del euro», la Comision invita a las
autoridades a que tomen las medidas necesarias en el proceso presupuestario nacional para
garantizar que el presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. Por otro lado, la
Comision considera gque Irlanda ha realizado ciertos avances en lo que respecta a la parte
estructural de las recomendaciones presupuestarias formuladas por el Consgjo en el contexto
del Semestre Europeo de 2016, por lo que invita alas autoridades a seguir en esa linea.

La Comisién considera que el proyecto de plan presupuestario de L etonia, sujeta actualmente
al componente preventivo, se gjusta en lineas generales a las disposiciones del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Segun las previsiones del otofio de 2016 de la Comision, se
producira una pequefia desviacion en 2016-2017, ya que se prevé que la desviacion de 2016
no se compense totalmente en 2017. En consonancia con la Comunicacion de la Comision
«Hacia una orientacion presupuestaria positiva parala zona del euro», laComision invitaalas
autoridades a que tomen las medidas necesarias en el proceso presupuestario nacional para
garantizar que €l presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. La Comisién
considera asimismo que L etonia ha avanzado poco en o que respecta a la parte estructural de
las recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por el Consgjo en el contexto del
Semestre Europeo de 2016, por lo que invita a las autoridades a que avancen a un mayor
ritmo.

La Comision considera que el proyecto de plan presupuestario de M alta, sujeta actualmente
al componente preventivo y ala norma en materia de deuda, se gjusta en lineas generales alas
disposiciones del PEC. En consonancia con la Comunicaciéon de la Comision «Hacia una
orientacién presupuestaria positiva para la zona del euro», la Comision invita a las
autoridades a que tomen las medidas necesarias en €l proceso presupuestario nacional para
garantizar que €l presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. La Comisién
considera asimismo que Malta no ha conseguido ninguin avance en lo que respecta a la parte
estructural de las recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por € Consgjo en el
contexto del Semestre Europeo de 2016, por |o que invita alas autoridades a que avancen a un
mayor ritmo.



La Comisién considera que € proyecto de plan presupuestario de Austria, sujeta actualmente
al componente preventivo y a la norma (transitoria) en materia de deuda hasta 2016 y a la
norma en materia de deuda a partir de 2017, se gjusta en lineas generales a las disposiciones
del PEC s se deduce de los requisitos la estimacion actua de los efectos presupuestarios en
2016 de laexcepcional afluencia de refugiados y de las medidas de seguridad. En consonancia
con la Comunicacién de la Comision «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la
zona del euro», la Comision invita a las autoridades a que tomen las medidas necesarias en €l
proceso presupuestario nacional para garantizar que el presupuesto de 2017 se gjuste a las
disposiciones del PEC. La Comisién considera asimismo que Austria ha avanzado poco en |o
gue respecta a la parte estructural de las recomendaci ones presupuestarias por pais formuladas
por € Consgo en e contexto del Semestre Europeo de 2016, por lo que invita a las
autoridades a que avancen a un mayor ritmo.

Planes con riesgo de no conformidad

La Comision considera que € proyecto de plan presupuestario de Bélgica, sujeta actualmente
al componente preventivo y alanorma (transitoria) en materia de deuda, podria no gustarse a
las disposiciones del PEC. La Comision prevé una desviacion significativa en 2016 respecto
de la trayectoria de agjuste para lograr e OMP, y como consecuencia de €ello, también en
2016-2017. En consonancia con la Comunicaciéon de la Comisién «Hacia una orientacion
presupuestaria positiva para la zona del euro», la Comision invita a las autoridades a que
tomen las medidas necesarias en € proceso presupuestario nacional para garantizar que €
presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. La Comision considera asimismo
gue Bélgica no ha conseguido ningun avance en lo que respecta a la parte estructural de las
recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por € Consgjo en e contexto del
Semestre Europeo de 2016, por lo que invita a las autoridades a que avancen a un mayor
ritmo.

La Comisién considera que €l proyecto de plan presupuestario de Italia, sujeta actualmente al
componente preventivo y a la norma en materia de deuda, podria no gustarse a las
disposiciones del PEC. En especial, segiin las previsiones del otofio de 2016 de la Comision,
existe el riesgo de que se produzca una desviacion significativa en 2017 respecto de la
trayectoria de gjuste paralograr el OMP. Ademés, si no se concede latotalidad del 0,75 % del
PIB correspondiente a la clausula de reforma estructural e inversion, las previsiones del otofio
de 2016 de la Comisién sefialarian un riesgo de desviacion significativa también en 2016
respecto de la trayectoria de gjuste paralograr e OMP. En consonancia con la Comunicacion
de la Comision «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro», la
Comision invita a las autoridades a que tomen las medidas necesarias en €l proceso
presupuestario nacional para garantizar que el presupuesto de 2017 se guste a las
disposiciones del PEC. Por otro lado, la Comisién considera que Italia ha realizado ciertos
avances en lo que respecta a la parte estructural de las recomendaciones presupuestarias por
pais formuladas por el Consgjo en el contexto del Semestre Europeo de 2016, por 1o que
invitaalas autoridades a seguir en esalinea.

La Comision considera que el proyecto de plan presupuestario de Chipre, sujeta actualmente
al componente preventivo y ala norma transitoria en materia de deuda, podria no ajustarse a
las disposiciones del PEC. La Comision prevé una desviacion significativa en 2017 con
respecto al OMP. En particular, € proyecto de plan presupuestario para 2017 prevé una
relgjacion presupuestaria sin medidas compensatorias, 10 cual conlleva e riesgo de que se
produzca una desviacion significativa en 2017 respecto de la trayectoria de gjuste para logar
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el OMP. En consonancia con la Comunicacion de la Comisién «Hacia una orientacion
presupuestaria positiva para la zona del euro», la Comision invita a las autoridades a que
tomen las medidas necesarias en el proceso presupuestario nacional para garantizar que €l
presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. Por otro lado, la Comision
considera que Chipre ha realizado ciertos avances en o que respecta a la parte estructural de
las recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por el Consgjo en el contexto del
Semestre Europeo de 2016 e invita a las autoridades a que sigan avanzando.

La Comisiéon considera que el proyecto de plan presupuestario de Lituania, que esta sujeta
actualmente al componente preventivo y ha presentado un proyecto de plan presupuestario
basado en la hipétesis de mantenimiento de la politica econémica, podria no gjustarse a las
disposiciones del PEC. Segun las previsiones del otofio de 2016 de la Comisién, se espera
para 2017 una desviacion significativa respecto del OMP. La Comision seguira supervisando
de cerca el cumplimiento por parte de Lituania de las obligaciones del PEC, principalmente en
relacion con la evaluacion del proximo Programa de Estabilidad. En el contexto de la
evaluacion global de una posible desviacion en 2017 respecto de la trayectoria de gjuste para
lograr el OMP, y para una posible aplicacion flexible del PEC, la Comisién tendra en cuenta
los elementos expuestos en su dictamen sobre el proyecto de plan presupuestario. Se prestara
especia atencidn a los progresos reales realizados en e programa de reformas estructurales,
teniendo en cuenta las recomendaciones especificas por pais adoptadas por € Consgo € 12
de julio de 2016. En consonancia con la Comunicacion de la Comisién «Hacia una
orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro», la Comision invita a las
autoridades a que tomen las medidas necesarias en el proceso presupuestario nacional para
garantizar que el presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. Tan pronto como
entre en funciones un nuevo Gobierno y, como regla general, como minimo un mes antes de
la fecha prevista para la aprobacion por €l Parlamento nacional de la ley de proyecto de
presupuesto, se invita a las autoridades a que presenten a la Comision y a Eurogrupo un
proyecto de plan presupuestario.

La Comision considera que €l proyecto de plan presupuestario de Eslovenia, sujeta
actualmente a componente preventivo y ala norma transitoria en materia de deuda, podria no
gjustarse a las disposiciones del PEC en 2017. Segun las previsiones del otofio de 2016 de la
Comision, se producira una desviacion significativa en 2016-2017 respecto de la trayectoria
de gjuste para lograr e OMP. En consonancia con la Comunicacion de la Comision «Hacia
una orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro», la Comision invita a las
autoridades a que tomen las medidas necesarias en el proceso presupuestario nacional para
garantizar que € presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. La Comision
considera asimismo gue Eslovenia ha avanzado poco en lo que respecta a la parte estructural
de las recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por el Consgjo en e contexto del
Semestre Europeo de 2016, por lo que invita a las autoridades a que avancen a un mayor
ritmo.

La Comision considera que €l proyecto de plan presupuestario de Finlandia, sujeta
actualmente al componente preventivo, podria no gjustarse a las disposiciones del PEC. En
especial, segun las previsiones del otofio de 2016 de la Comision, existe un riesgo de que se
produzca una desviacion significativa en 2017 respecto de la trayectoria de gjuste para lograr
e OMP. La Comision seguira supervisando de cerca e cumplimiento por parte de Finlandia
de las obligaciones del PEC, principamente en relacion con la evaluacion del préximo
Programa de Estabilidad. En el contexto de la evaluacion global de una posible desviacion en
2017 respecto de la trayectoria de gjuste para lograr el OMP, y para una posible aplicacion
flexible del PEC, la Comisién tendra en cuenta los elementos expuestos en su dictamen sobre
el proyecto de plan presupuestario. Se prestara especial atenciéon a la existencia de planes
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creibles que permitan volver a la trayectoria de guste para lograr e OMP y a los avances
realizados en el programa de reformas estructurales, teniendo en cuenta las recomendaciones
especificas por pais adoptadas por € Consegjo el 12 de julio de 2016. En consonancia con la
Comunicacién de la Comisién «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la zona del
euro», la Comisién invita a las autoridades a que tomen las medidas necesarias en el proceso
presupuestario nacional para garantizar que € presupuesto de 2017 se guste a las
disposiciones del PEC. Por otro lado, la Comision considera que Finlandia ha realizado
ciertos avances en lo que respecta a la parte estructura de las recomendaciones
presupuestarias por pais formuladas por € Consgo en el contexto del Semestre Europeo de
2016 e invita alas autoridades a que sigan avanzando.

Estados miembr os suj etos al componente corrector del PEC

Planes conformes en lineas generales

La Comisién considera gue el proyecto de plan presupuestario de Francia, sujeta actualmente
al componente corrector, se gjusta en lineas generales a las disposiciones del PEC, ya que,
segun las previsiones del otofio, €l déficit se situara ligeramente por debajo del umbral del
3% en 2017, a pesar de que la correccion no sera duradera en 2018 con la hipétesis de
mantenimiento de la politica econdmica. Segun las previsiones del otofio de 2016 de la
Comision, en 2017 el déficit excesivo se corregiria oportunamente pero € esfuerzo
presupuestario seria significativamente inferior al nivel recomendado. Por otra parte, la
correccion prevista del déficit excesivo no sera duradera, dado que se preve que el déficit de
2018 aumente a 3,1 % del PIB con la hipétesis de mantenimiento de la politica econémica.
En consonancia con la Comunicacion de la Comision «Hacia una orientacion presupuestaria
positiva para la zona del euro», la Comision invita a las autoridades francesas a que tomen las
medidas necesarias en €l proceso presupuestario naciona para garantizar que el presupuesto
de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. La Comision considera asimismo que Francia
ha avanzado poco en lo que respecta a la parte estructural de las recomendaciones
presupuestarias por pais formuladas por € Consgo en el contexto del Semestre Europeo de
2016, por lo que invita alas autoridades a que avancen a un mayor ritmo.

Planes con riesgo de no conformidad

La Comision considera que e proyecto de plan presupuestario de Espafia, que esta sujeta
actualmente al componente corrector y ha presentado un proyecto de plan presupuestario
basado en la hipotesis del mantenimiento de la politica econdmica, podria no gjustarse a las
disposiciones del PEC. Si bien reconoce que esa prevision se basa en la hipdtesis de
mantenimiento de la politica econdmica, la Comision, en sus previsiones para 2017, considera
gue no se conseguira, y ello por un amplio margen, el objetivo intermedio de déficit global ni
se redlizara € esfuerzo presupuestario recomendado. Por tanto, en consonancia con la
Comunicacion de la Comision «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la zona del
euro», sera preciso adoptar nuevas medidas para cumplir € déficit global y los objetivos de
esfuerzo estructural de cara al futuro. Hasta que se adopten tales medidas, siguen existiendo
riesgos para la correccion oportuna y duradera del déficit excesivo de aqui a 2018. La
Comision considera asimismo que Espafia ha avanzado poco en lo que respecta a las
peticiones especificas del Consgjo de que refuerce su marco presupuestario y su marco de
politica en materia de contratacion publica. Por lo tanto, la Comision invita a las autoridades a
gue avancen a un mayor ritmo. La Comision invita a Espafia a que presente ala Comisiony a
Eurogrupo un proyecto de plan presupuestario actualizado para 2017, en € gque se muestre el
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cumplimiento de los requisitos establecidos en la Decision del Consgjo de 8 de agosto de
2016, en principio, como minimo un mes antes de la fecha prevista para la aprobacién por €l
Parlamento nacional de laley de proyecto de presupuesto. El proyecto de plan presupuestario
actualizado deberia incluir también informacién sobre las medidas adoptadas en respuesta a
las peticiones del Consgjo de reforzar 1os marcos de politica presupuestaria 'y de contratacion
publica de Espafia, de conformidad con el articulo 1, apartados 5 y 6, de la Decision de 8
agosto de 2016 por la que se dirige una advertencia a pais. La Comision examinard de nuevo
el cumplimiento de los requisitos establecidos en la citada Decision del Consejo sobre la base
de lainformacion contenida en €l proyecto de plan presupuestario actualizado.

La Comision considera que e proyecto de plan presupuestario de Portugal, sujeto
actualmente al componente corrector del PEC y que podria ser sometido al componente
preventivo a partir de 2017 si logra una correccion oportunay sostenible del déficit excesivo,
podria no gjustarse a las disposiciones del PEC. En especial, la prevision de la Comision para
2017 contempla una desviacion significativa respecto de la trayectoria de gjuste paralograr €l
OMP, asi como € incumplimiento del valor de referencia para la reduccion de la deuda. Sin
embargo, la desviacion prevista solo supera el umbra de desviacién significativa por un
margen muy estrecho. Por |o tanto, parece gque |os riesgos quedan bajo control, siempre que se
apliquen las medidas presupuestarias necesarias. En consonancia con la Comunicacion de la
Comisién «Hacia una orientacion presupuestaria positiva para la zona del euro», la Comision
invita a las autoridades a que tomen las medidas necesarias en el proceso presupuestario
nacional para garantizar que el presupuesto de 2017 se gjuste a las disposiciones del PEC. La
Comision considera asimismo que Portugal ha avanzado poco en lo que respecta a la parte
estructural de las recomendaciones presupuestarias por pais formuladas por el Consgo en €l
contexto del Semestre Europeo de 2016, por 10 que invita alas autoridades a que avancen aun
mayor ritmo.

ANEXO I1: Metodologia e hipotesis en que se basan las previsiones del otofio de
2016 dela Comision

De conformidad con € articulo 7, apartado 4, del Reglamento (UE) n°473/2013, «se
adjuntaran a la evaluacion global la metodologiay las hipotesis de las previsiones econdmicas
més recientes de los servicios de la Comision para cada Estado miembro, incluidas las
estimaciones del impacto de las medidas presupuestarias agregadas en el crecimiento
econémico.». Las hipétesis en que se basan las previsiones del otofio de 2016 de la Comision,
gue son formuladas de modo independiente por |os servicios de la Comision, se exponen en €
propio documento de previsiones'.

L os datos presupuestarios hasta 2015 se basan en los notificados por los Estados miembros a
la Comision Europea antes del 1 de octubre de 2016 y validados por Eurostat el 21 de ese
mismo mes. Eurostat no ha introducido modificaciones en los datos comunicados por los
Estados miembros durante la ronda de notificacion del otofio de 2016. Eurostat ha retirado sus
reservas sobre la calidad de los datos comunicados por Francia en relacion con 1) la
clasificaciéon del Fondo de Garantia de Depositos y Resolucion francésy 2) € registro de los
costes de liquidacion relacionados con la reestructuracion de instrumentos de deuda
compleos emitidos por corporaciones locales. Eurostat mantiene su reserva sobre la calidad

! Las hipétesis metodoldgicas en que se basan las previsiones del otofio de 2016 de la Comisién se pueden

consultar en: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/egip/forecasts en.htm).
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de los datos comunicados por Bélgica en relacién con la clasificacion sectorial de los
hospitales. Eurostat ha expresado una reserva sobre la calidad de los datos comunicados por
Chipre en relacion con una serie de cuestiones técnicas, tales como € registro de los flujos
relacionados con la UE.

Para la elaboracion de las previsiones, las medidas de apoyo a la estabilidad financiera se han
registrado de conformidad con la Decisién de Eurostat de 15 de julio de 2009°. Salvo
indicacion en contrario por e Estado miembro interesado, las aportaciones de capital
conocidas con € suficiente nivel de detalle se han incluido en las previsiones como
operaciones financieras, con lo que aumentan la deuda, pero no e déficit. Las garantias
estatales sobre los pasivos y depdsitos bancarios no estédn incluidas como gastos de las
administraciones publicas, a no ser que haya pruebas de que se hayan gecutado en €
momento en que se ultimaron las previsiones. Cabe sefiadar, sin embargo, que los préstamos
concedidos a los bancos por la administracion central, o por otras entidades que formen parte
de laadministracion publica, en general aumentan la deuda publica.

Para 2017, se toman en consideracion los presupuestos adoptados o presentados a los
Parlamentos nacionales y todas las demés medidas que se conozcan con suficiente nivel de
detalle. En particular, se reflgja toda la informacion incluida en los PPP presentada hasta
mediados de octubre. Para 2018, la hipétesis de mantenimiento de la politica econémica,
utilizada en las previsiones, implica la extrapolacion de las tendencias de ingresos y gastos,
asi como lainclusién de las medidas que se conozcan con suficiente nivel de detalle.

En la prevision para los afios 2016-2018, los agregados europeos para la deuda de las
administraciones publicas se publican de forma no consolidada (es decir, sin corregir por 1o
gue respecta a los préstamos intergubernamental es). Para garantizar la coherencia de las series
temporales, los datos histéricos también se publican sobre la misma base. Para 2015, €llo
implica unaratio deuda/PIB en la zona del euro (19 Estados miembros) superior en 2,2 puntos
porcentuales a la ratio de deuda consolidada de las administraciones publicas publicada por
Eurostat en su comunicado de prensa 186/2015 de 21 de octubre de 2016°. Las previsiones de
deuda de las administraciones publicas de los distintos Estados miembros para 2016-2018
incluyen el impacto de las garantias proporcionadas a la FEEF*, los préstamos bilaterales a
otros Estados miembros y la participacion en e capital del MEDE, segun lo previsto en la
fecha de referencia de las previsiones.

Segun las previsiones del otofio de 2016 de la Comision, las medidas presupuestarias
agregadas incluidas en los PPP para 2016 aumentaran el déficit agregado en arededor del
0,1% del PIB. Se estima que, a nivel agregado, las medidas de gastos equivaldran
aproximadamente a 0,1 % del PIB, mientras que las medidas de ingresos tendrian, a nivel
agregado, el efecto de disminuir el déficit en torno a 0,1 % del PIB. En conjunto, el efecto
directo sobre el crecimiento seria solo marginal (menos de 0,1 puntos porcentual es).

Es importante ser prudente ala hora de interpretar estas estimaciones:

2 Disponible en: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/FT-Eurostat-Decision-9-July-2009-
3--final-.pdf.

% Disponible en: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/7704449/2-21102016-AP-EN.pdf/f113daf 6-
9f48-4bb1-832d-e3a71e5ef009 .

En consonancia con la Decision de Eurostat, de 27 de enero de 2011, sobre el registro estadistico de las
operaciones emprendidas por la FEEF, a la que s puede acceder en:
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-EN.PDF.
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http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/FT-Eurostat-Decision-9-July-2009-3--final-.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/FT-Eurostat-Decision-9-July-2009-3--final-.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/7704449/2-21102016-AP-EN.pdf/f113daf6-9f48-4bb1-832d-e3a71e5ef009
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/7704449/2-21102016-AP-EN.pdf/f113daf6-9f48-4bb1-832d-e3a71e5ef009
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-EN.PDF

No actuar sobre los desequilibrios presupuestarios podria agravar la fragilidad de los
activos financieros y provocar mayores diferenciales y tipos de interés en los préstamos,
lo que afectaria negativamente al crecimiento.

El Reglamento tiene por objeto evaluar el efecto de las medidas adoptadas en los PPP.
Por €ello, las medidas adoptadas y que entraron en vigor con anterioridad a los PPP no se
incluyen en la evaluacion (aunque puedan afectar alas previsiones).

Las medidas adoptadas con efecto en 2017 también pueden compensar las iniciativas
vigentes que tengan unaincidencia puntual en 2016 y el incremento tendencial del gasto.
A nivel agregado de la ZE-18, la Comision estima las medidas puntuales en 2016 en €
0,1 % del PIB (lo que implica una mejora del saldo de las administraciones publicas), y €l
incremento tendencial del gasto (medido por la variacion de laratio de gastos gjustada en
funcion del ciclo), en ausencia de nuevas medidas, en €l -0,1 % del PIB.



ANEXO III: Analisis de sensibilidad

De conformidad con € articulo 7 del Reglamento (UE) n° 473/2013, «la evaluacion global
incluiraanalisis de sensibilidad que den unaindicacion de los riesgos para la sostenibilidad de
las finanzas publicas en caso de una evolucion econdémica, financiera o presupuestaria
adversa.». Por lo tanto, € presente anexo contiene un andlisis de sensibilidad de la evolucién
de la deuda publica frente a posibles perturbaciones macroeconémicas (del crecimiento, los
tipos de interés y e saldo primario de las administraciones publicas), basandose en los
resultados obtenidos a partir de las previsiones estocasticas de deuda’. El andlisis permite
medir e impacto que podria tener sobre la dinamica de la deuda publica la posible
sobreestimacion y subestimacion del crecimiento del PIB nominal, los efectos de una
evolucion positiva o0 negativa de los mercados financieros, que ocasionaria menores 0
mayores costes de endeudamiento para las administraciones publicas, y las perturbaciones que
afectan ala situacion presupuestaria de las finanzas publicas.

Las previsiones estocésticas integran la incertidumbre sobre las futuras condiciones
macroecondémicas en el andlisis de la dindmica de la deuda publica en torno a un escenario
«central» de prevision de la deuda, que corresponde, respectivamente, a de las previsiones
del otofio de 2016 de laComision y a de los PPP en las dos partes del gréfico que figura mas
adelante, y que reflgla los resultados para la ZE-18 (en ambos casos se parte de la hipétesis
habitual de mantenimiento de la politica fiscal més alla del horizonte de prevision)®. Las
perturbaciones se aplican a las condiciones macroecondmicas (tipos de interés a corto y largo
plazo de las obligaciones estatales, tasa de crecimiento y saldo primario de las
administraciones publicas) tomadas como base en € escenario central para obtener la
distribucién en forma de cono de las posibles trayectorias de deuda presentadas en el gréfico
gue figura més adelante. EI cono corresponde a una amplia serie de posibles condiciones
macroecondémicas subyacentes, con simulacion de hasta 2 000 perturbaciones sobre el
crecimiento, los tipos de interés y e saldo primario. El tamafio y la correlacion de las
perturbaciones reflejan el comportamiento histérico de las variables’. Esto implica que la
metodologia no capta la incertidumbre en tiempo real, que en la coyuntura actual puede ser
superior, especialmente en |o que se refiere a la brecha de produccion. Por consiguiente, los
diagramas de abanico que figuran en e gréfico siguiente aportan informacién probabilistica
sobre la dindmica de la deuda para la ZE-18, teniendo en cuenta la posibilidad de que se
produzcan perturbaciones en el crecimiento, 10os tipos de interés y el saldo primario de una
magnitud y correlacion similar alas observadas en € pasado.

En los diagramas de abanico, |a linea discontinua representa la trayectoria prevista de la deuda
segun el escenario central (alrededor del cua se aplican las perturbaciones macroeconomicas)
y lalinea negra gruesa en € centro del cono representa |la trayectoria prevista de deuda que
divide en dos mitades la totalidad del conjunto de posibles trayectorias obtenidas aplicando

> El méodo utilizado aqui para las previsiones estocésticas de deuda publica se presenta en e Informe de

Sostenibilidad Presupuestaria de 2015 de la Comision Europea, punto 1.3.2, y en Berti K. (2013),
«Previsiones estocasticas de deuda publica utilizando el método de la matriz histérica varianzas-covarianzas
para los paises de la UE» (Stochastic public debt projections using the historical variance-covariance matrix
approach for EU countries), European Economy Economic Paper n° 480.
Ello implica que se parte de la base de que € saldo primario estructural de la ZE-18 permanece constante en
e Ultimo valor previsto (un superavit del 0,8% en 2017 segln €l escenario de los PPP, frente a un superavit
del 0,5% en 2018 seguin el escenario de la Comision) durante €l resto del periodo de prevision.
Se parte de la hip6tesis de que las perturbaciones siguen una distribucion normal conjunta.
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las distintas perturbaciones (mediana). El cono en si abarca el 80 % de todas las posibles
trayectorias de deuda obtenidas por simulacién de las 2 000 perturbaciones del crecimiento,
delostipos de interés y del saldo primario (ya que las lineas inferior y superior que delimitan
el cono representan respectivamente los percentiles 10° y 90° de la distribucién), por lo que se
excluyen de la zona sombreada las trayectorias simuladas de la deuda (20 % del total) que
resultan de las perturbaciones més extremas (menos probables), o los acontecimientos
extremos. Los distintos sombreados dentro del cono representan porciones diferentes de la
distribucién global de las posibles trayectorias de la deuda. La zona de color azul oscuro
(delimitada por los percentiles 40° y 60°) representa el 20 % de las posibles trayectorias de la
deuda més cercanas al escenario central.

Gréfico A3.1: Diagramas de abanico queilustran las previsiones estocasticas de deuda
publica en torno a los escenarios de prevision dela Comision y de los proyectos de
planes presupuestarios (PPP)

Escenario de la Comision
(% del PIB)
100
95
90
85
80
75 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
pl0_p20
ez p20_p40 == p40_p60
p60_p80 p80_p90
—p50  emmmee- Escenario de la Comision
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Escenario de los PPP
(% del PIB)
100
95
90
85
80
75 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
p10_p20 = p20_p40
mE p40_p60 p60_p80 p80_p90
—p50 @ mmmeee- Escenario del los PPP

Tanto en el escenario de las previsiones de la Comision como en €l de los PPP, |os diagramas
de abanico ponen de relieve la existencia de una probabilidad de aproximadamente el 50 % de
gue la ratio deuda/PIB sea peor de lo previsto para la zona del euro en 2017 como
consecuencia de la aparicion de perturbaciones macroeconémicas adversas’. Si se tienen en
cuenta los riesgos de sobreestimacion y de subestimacion del sado primario de las
administraciones publicas, del crecimiento y de las condiciones del mercado financiero en
ambos escenarios, la deuda se situaria en la ZE-18 en 2017 entre el 86 % y € 92 % del PIB,
con una probabilidad del 80 % (ya que e cono representa e 80 % de todas las posibles
trayectorias de deuda simuladas). En 2017, los limites superior e inferior del intervalo de la
ratio de deuda en el escenario de la Comisidn serian bastante similares a los del escenario de
los PPP, debido a una pequefia diferencia entre |as respectivas previsiones centrales a las que
se gplican las perturbaciones (ratio de deuda en torno al 89 % en el escenario de la Comision
y en el escenario de los PPP).

Con posterioridad a 2017, horizonte temporal de los actuales PPP, los resultados de la
simulacion muestran que es limitada la diferencia en las ratios de deuda previstas entre €l
escenario de la Comision y el de los PPP en e supuesto de perturbaciones, es limitada. Al
término del periodo de prevision considerado en los diagramas de abanico (2021), habria una
probabilidad del 50 % de que hubiera una ratio de deuda superior a 83% y € 845%
aproximadamente del PIB en los escenarios de los PPP y de la Comision, respectivamente.
Esta diferencia se debe principalmente a que, segun las Ultimas previsiones de los PPP, €l
saldo primario estructural se mantendra constante, en un superavit superior al previsto en €
escenario de la Comision.

8 En 2017, en los dos diagramas de abanico que muestran, respectivamente, |os escenarios de los PPPy de la

Comision, lalinea discontinua que representa las previsiones del escenario central se corresponde con lalinea
que indica el percentil 50° de la distribucién (lo que significa que € 50% de todos los valores posibles de la
ratio deuda/PIB en 2017 quedarian por encimadel valor previsto).
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Obsérvese que, dado que la magnitud y la correlacion de las perturbaciones reflgjan el
comportamiento histérico de las variables, la metodologia no capta la incertidumbre en
tiempo real, que puede exigtir, particularmente, para evaluar la brecha de produccion.
Teniendo en cuenta la experiencia pasada de revisiones significativas de las estimaciones de
la brecha de produccién, a menudo en la direccion de una produccion potencial menor que la
estimada en tiempo real, cabe apuntar una fuente adicional de riesgos sobre las futuras
trayectorias de la deuda que no ha quedado reflejada en €l analisis anterior.
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ANEXO IV. Graficos y cuadros

Cuadro A4.1: Objetivos de déficit global (% del PIB) parala ZE-18, segun los
programas de estabilidad (PE), los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las

previsiones del otofio de 2016 de la Comision (COM)

2016 2017
Country PPP COM PPP| COM

-3,0 -1,7 -2,3
% Y 0,4
-0,3 -0,6 -0,4
0,3 -0,6 -0,4
-4.6 -3,6 -3,8
-3,3 -2,7 -2,9
-0,9 -0,4 -0,5
-2,4 -2,3 -2,4
-0,7 -0,3 -0,8
-0,9 -1,1 -1,1
1,2 0,3 0,0
-0,7 -0,5 -0,6
-1,1 -0,5 -0,3
-1,4 -1,2 -1,3
-2,4 -1,6 -2,2
-2,2 -1,3 -2,0
-2,0 -1,3 -1,5
-2,4 -2,6 -2,5
-1,8 -1,4 -1,5 -1,5
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Cuadro A4.2: Variacionesdel saldo estructural (% del PIB) parala ZE-18, segun los
programas de estabilidad (PE), los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las
previsiones del otofio de 2016 dela Comision (COM)

2014 2016 2017
Pais PPP PPP COM
-0,2 1,4 0,7
0,0 -0,2 -0,2
-1,6 -1,9 -1,4
0,7 -0,7 -0,8
-0,7 -0,1 0,0
0,1 0,5 0,2
-0,2 0,8 0,7
-0,6 -0,5 -0,5
-0,5 0,3 -0,4
0,1 -0,3 -0,2
-0,2 -1,4 -1,5
1,2 0,8 0,4
0,2 0,3 0,3
-1,0 0,1 0,1
0,0 0,3 0,0
0,0 0,4 -0,2
0,3 0,6 0,6
-0,1 -0,3 -0,3
-0,2 0,1 -0,037
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Cuadro A4.2b: Variacionesdel saldo primario estructural (% del PIB) parala ZE-18,
segun los programas de estabilidad (PE), los proyectos de planes presupuestarios (PPP)
y las previsiones del otofio de 2016 dela Comision (COM)

2015 2016 2017
Pais PPP PPP COM
BE -0,6 1,1 0,5
DE -0,2 -0,3 -0,3
CcYy -1,8 -2,0 -1,6
EE 0,7 -0,7 -0,8
ES -1,1 -0,2 -0,2
FR -0,1 0,5 0,1
IE -0,4 0,6 0,5
IT -0,7 -0,7 -0,7
LT -0,6 0,2 -0,5
LV -0,1 -0,4 -0,3
LU -0,2 -1,4 -1,5
MT 0,9 0,6 0,3
NL 0,0 0,2 0,2
AT -1,2 -0,1 0,0
PT -0,2 0,3 0,0
S| -0,2 0,0 -0,3
SK 0,0 0,4 0,5
Fl -0,2 -0,4 -0,3
ZE -0,4 -0,1 -0,2
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Cuadro A4.3: Ratio deuda/PIB (% del PIB) parala ZE-18, segin los programas de
estabilidad (PE), los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del
otofio de 2016 dela Comisién (COM)

2016 2017
Pais PE PP | com PE PPP COM
BE 107,1
DE 68,1 65,7
cY 103,7
EE 9,5
ES 99,5 99,9
FR | 96,4 96,8
IE 73,6
IT 133,0 133,1
LT 43,3
LV | 40,0 37,2
LU 23,3
MT 62,1 59,9
NL 63,0 61,3
AT 83,5 81,1
PT 130,3 129,5
S| 78,3
SK 52,7
FI 65,4 67,1
ZE 90,3 90,1 90,1 89,0 89,0 89,1
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Cuadro A4.4: Crecimiento del PIB real (% del PIB) parala ZE-18, segun los programas
de estabilidad (PE), los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del
otofio de 2016 dela Comisién (COM)

2016 2017
Pais PE PPP COM PE PPP COM
BE 1,3
DE 1,5
cY 2,8 2,5
EE 2,3
ES 2,3
FR 1,3 1,4
IE 3,6
IT 0,7 0,9
LT 2,7
LV 2,8
LU 3,6 3,8
MT 3,7
NL 1,7 1,7
AT 1,6
PT | 09 1,2
S| 2,6
SK 3,4 3,2
Fl o8 08
ZE 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5




Cuadro A4.5: Composicion del saneamiento presupuestario en 2016y 2017 parala ZE-
18, seguin los programas de estabilidad (PE), los proyectos de planes presupuestarios
(PPP) y las previsiones de otofio de 2016 de la Comisién (COM)

% del PIB potencial salvo 2016 2017
indicacion en contrario

PE PPP COM| PE PPP comMm
Ratu')’de mgr.esos ajustada en 46,0 46,1 | 46,2 | 459 46,0 46,1
funcién del ciclo
% de variacion respecto del

o . -0,5 -04 | -03]-01 -0,1 0,0

ano anterior
Ratio de gasto primario 45,1 | 453 |452 448 | 452 45,3
ajustada en funcién del ciclo
o .
ANde va rlaTcmn respecto del 01 0,0 00 | -03 01 0,0
afio anterior
Ratio de gasto de intereses 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0 2,0
o L
A;Nde va r@cnon respecto del 01 02 | 02|01 01 01
aflo anterior
Variaciéon del saldo

-0,3 -0,2 0,21 0,2 0,1 0,0
estructural

Cuadro A4.6: Elasticidades a corto plazo subyacentes a las previsiones de ingresos en
2017 parala ZE-18: comparacion de las cifras de los proyectos de planes
presupuestarios (PPP) y las de las previsiones del otofio de 2016 de la Comision (COM)
con lasdela OCDE
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PPP COM OCDE
BE 0,7 0,9 1,0
DE 1,0 1,1 1,0
Ccy 0,7 0,9 1,2
EE 0,8 1,1 1,1
ES 0,9 1,0 1,0
FR 0,9 1,0 1,0
IE 1,0 1,1 1,1
IT 1,0 0,9 1,1
LT 1,1 1,4 1,1
LV 0,6 1,1 0,9
LU 1,0 0,7 1,0
MT 0,9 0,8 1,0
NL 1,1 0,4 1,1
AT 1,5 1,5 1,0
PT 0,8 0,8 1,0
S 0,8 0,8 1,0
SK 0,6 1,1 1,0
Fl 1,5 1,0 0,9
ZE 1,0 1,0 1,0

Nota: La comparacion entre las elasticidades extraidas de las previsiones de los PPP y de las previsiones de la
Comision, por una parte, y las extraidas de las previsiones de la OCDE, por otra, debe redizarse con cautela.
Mientras que en los dos primeros casos se trata de elasticidades netas respecto del crecimiento del PIB, en €
caso de la OCDE las elasticidades se calculan, en sentido estricto, con respecto a la brecha de produccién. Las
diferencias son generalmente pequefias.

Cuadro A4.7: Objetivos presupuestarios a medio plazo (OPM), indicados en los
programas de estabilidad de primavera, y valores dereferencia minimos (VM) a partir
de 2017 parala ZE-18
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OMP VM
BE 0 -1,7
DE -0,5 -1,5
EE 0 -1,7
IE -0,5 -1,3
ES 0 -1,1
FR -0,4 -1,3
IT 0 -1,5
CY 0 -1,6
LV -1 -1,7
LT -1 -1,5
LU -0,5 -1,5
MT 0 -1,8
NL -0,5 -1,1
AT -0,5 -1,6
PT 0,25 -1,6
S 0,25* -1,4
SK -0,5 -1,7
Fl -0,5 -1,1

(*) En el caso de Eslovenia, € cuadro muestra el OMP minimo, ya que Esloveniaindico en su programa de
estabilidad de 2016 un OMP que no tiene en cuenta adecuadamente la necesidad de situar la deuda por debajo
del valor de referenciadel Tratado ni tampoco los pasivos implicitos derivados del envejecimiento de la
poblacion.
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Gréfico A4.1: Esfuer zos presupuestarios discrecionales (EPD): comparacion entrelos
proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del otofio de 2016 dela
Comisién (COM)

0,25 -
A
O A T
B EPD basado en los PPP
EPD basado en COM

A variacién «SB» basada en los PPP

-0,25 ® variacion «SB» basada en COM
-0,5 -
2016 2017

Nota: Los datos que figuran en los proyectos de planes presupuestarios no estan suficientemente detallados para
poder calcular €l esfuerzo presupuestario discrecional. Por lo tanto, para efectuar una aproximacion de dicho
esfuerzo, se ha utilizado informacion adicional facilitada por las country desks (secciones por paises) de ECFIN.
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Grafico A4.2a: Variacion prevista de lasratios de gastos en 2017 parala ZE-18:
comparacion entre los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del
otofio de 2016 de la Comision (COM)

02 r 60

01 r 50

01

- 40

00

- 30

-01 F 20

M Var. gasto COM (escala izq.) Var. gasto PPP (escala izq.)
-01 r 10
A Ratio de gasto COM 2016 Ratio de gasto PPP 2016
-02 -0
BE DE cy EE ES FR IE IT LT Lv LU MT NL AT PT Sl SK FI EA-18

El gréfico muestra las variaciones de las ratios de gastos (escala izquierda) entre 2016 y 2017 y el valor de las
ratios en 2017 (escala derecha).

Grafico A4.2b: Variacion previstadelasratiosdeingresosen 2017 parala ZE-18:
comparacion entre los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del
otofio de 2016 dela Comisién (COM)
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El grafico muestra las variaciones de las ratios de ingresos (escalaizquierda) entre 2016 y 2017 y € valor de las
ratios en 2017 (escala derecha).
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Grafico A4.3a: Variacion previstadelos principalestipos de gasto (% del PIB) en 2017
parala ZE-18: comparacion entrelos proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las
previsiones del otofio de 2016 dela Comision (COM)

O’O —— w
-0,1
-0,2
-0,3

B Pagos sociales Consumo intermedio

B Gasto de capital m Remuneracién de los trabajadores
0,4 ® Gasto de intereses ® Prestaciones

El gr&fico muestra las contribuciones de los principales componentes del gasto a la variacion prevista de las
ratios gasto/PIB.

Grafico A4.3b: Variacion prevista delosprincipalestipos de ingresos fiscales (% del
PIB) en 2017 parala ZE-18: comparacién entre los proyectos de planes presupuestarios
(PPP) y las previsiones del otofio de 2016 de la Comisién (COM)
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El grafico muestra las contribuciones de los principales componentes de los ingresos a la variacion prevista de
las ratios ingresos/PIB.
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Gréfico A4.4: Comparacion del saldo global delas administraciones publicas (% del PIB)
indicado para 2017 en las previsiones del otofio de 2016 de la Comision (COM) y en los
proyectos de planes presupuestarios (PPP)

01 +

DE

NL
-04 -04 -03 -03 -02 -02 01 ¢y @ 00 01 01
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MT ® LT
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AT

® s -02
BE @ pT
2

FR

-04 -
@ ES

Saldo presupuestario nominal previsto de la COM

-04 -

Saldo presupuestario nominal previsto en los PPP

El gréfico muestra los saldos presupuestarios nominales en 2017 segun las previsiones de la Comision (gje
horizontal) respecto de los previstos en los PPP (gje vertical). Aquellos Estados miembros situados por encima
(por debajo) de la bisectriz son aquellos para los que la Comision prevé un saldo nominal superior (inferior) a
previsto en los PPP.

Gréafico A4.5: Desglose de la diferencia en los objetivos de deuda (% del PIB) para 2017 entrelas
previsiones del otofio de 2016 de la Comision y los proyectos de planes presupuestarios
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El gréfico desglosa en diferentes factores (efectos de base, saldos primarios, gjustes stock-flujo, y efectos de bola
de nieve) las diferencias previstas en las ratios deuda/PIB. El efecto de bola de nieve representala diferencia
entre lostipos de interés y las tasas de crecimiento previstas.
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