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Resumen

En la presente Comunicacién se resume, conforme a lo exigido por el Reglamento (UE) n.° 473/2013,
la evaluacion efectuada por la Comision de los proyectos de planes presupuestarios para 2022
presentados por los Estados miembros, asi como la situacion presupuestaria general de la zona del
euro, que incluye la posicién fiscal agregada.

La evaluacion de la Comision tiene en cuenta el actual proceso de recuperacion econémica tras la
crisis de la COVID-19 y la continuada aplicacion de la clausula general de salvaguardia del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento en 2022, que se espera se desactive a partir de 2023. La evaluacién se
basa en las recomendaciones de politica fiscal adoptadas por el Consejo el 18 de junio de 2021. Esas
orientaciones pueden resumirse como sigue: Para 2022, los Estados miembros con un nivel de deuda
bajo o medio deben aplicar o mantener una politica fiscal expansiva, mientras que los Estados
miembros con un nivel de deuda elevado deben utilizar el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia
(MRR) para financiar inversiones adicionales en apoyo de la recuperacion, aplicando de forma
simultanea una politica fiscal prudente. Todos los Estados miembros deben preservar las inversiones
financiadas a nivel nacional. Con el fin de maximizar el apoyo a la recuperacion sin prejuzgar
trayectorias fiscales futuras ni generar una carga permanente para las finanzas publicas, el
crecimiento del gasto corriente financiado a nivel nacional debe mantenerse bajo control y, en el caso
de los Estados miembros con una deuda elevada, limitarse.

Los proyectos de planes presupuestarios para 2022, incluida la evaluacién de la orientacion de la
politica fiscal para la zona del euro en su conjunto, pueden resumirse como sigue:

1. Lareapertura de las economias de la zona del euro esta activando una vigorosa recuperacion
en todos los Estados miembros y sectores. Se prevé que en 2021 el crecimiento del PIB real
alcance el 5 % tras un repunte del consumo privado y la inversion. Si bien el ritmo de la
recuperacion es desigual segun los paises, se espera que la actividad econémica siga
creciendo rapidamente y se sitde en el 4,3 % en 2022. La incertidumbre y los riesgos siguen
siendo elevados y es probable que se agraven, con nuevos y crecientes factores adversos para
las perspectivas econdémicas por el lado de la oferta.

2. Los Estados miembros estan relajando las medidas de emergencia temporales y centrando
cada vez mas sus medidas de apoyo en el sostenimiento de la recuperacion. Junto con la
aplicacion de los estabilizadores automaticos, esto favorece a la posicion fiscal agregada de
la zona del euro, que mejorara significativamente en 2022. Los proyectos de planes
presupuestarios apuntan a un déficit global agregado del 4,1 % del PIB y a una ratio
deuda/PIB cercana al 96 % en 2022, lo que se ajusta, en lineas generales, a las previsiones
del otofio de 2021 de la Comision. La materializacion de los riesgos para las previsiones
podria empeorar los resultados econdémicos y fiscales en 2022 en relacion con las
estimaciones de los proyectos de planes presupuestarios.

3. Los Estados miembros se hallan en plena transicién entre unas medidas relacionadas con la
crisis hacia unas medidas de apoyo a la recuperacion. Los Estados miembros han adoptado
importantes medidas fiscales en respuesta a la pandemia y en apoyo de la recuperacion
(5,2 % del PIB en 2021 y 2,8 % del PIB en 2022). Se prevé que las medidas de emergencia
temporales se eliminen gradualmente, en su mayor parte a lo largo de 2022 (3,7 % del PIB
en 2021 y 0,4 % del PIB en 2022). En cambio, aumentaran las medidas de apoyo a la
recuperacion (1,5 % del PIB en 2021 y 2,3 % del PIB en 2022), en creciente correlacién con
las medidas financiadas por la UE. En 2022, las ayudas financieras no reembolsables o
«subvenciones» del MRR financiaran el 24 % del total de las medidas de apoyo a la
recuperacion. Los Estados miembros han efectuado también un amplio aporte de liquidez a
los hogares y las empresas en forma de garantias o de suspensién de impuestos y cotizaciones
a la seguridad social. Por lo general, esas medidas no suelen repercutir en el déficit global,
salvo en el caso de las garantias estandarizadas.
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4. Se espera que la absorcion de las subvenciones del MRR se concentre al inicio del periodo.
Segun las previsiones del otofio de 2021 de la Comision y los proyectos de planes
presupuestarios, se espera que los Estados miembros gasten méas del 40 % del importe total
de las subvenciones del MRR, en espera de la decision de desembolso consiguiente al
cumplimiento de los hitos y objetivos. La mayor parte (mas del 70 %) de las subvenciones
del MRR correspondientes al periodo 2020-2022 se destinaran a financiar la inversion
privada y publica—el resto se asignaré principalmente al gasto corriente— planificada para
sufragar las medidas de apoyo a la recuperacion, mejorar la resiliencia y fomentar las
transiciones ecoldgica y digital.

5. Se prevé que en 2022 las inversiones financiadas a nivel nacional se mantengan practica o
totalmente en todos los Estados miembros, conforme a lo recomendado por el Consejo. El
aumento previsto de la proporcién de la inversion publica en el PIB esta impulsado por las
fuentes de financiacién tanto de la UE como nacionales. La mayor parte de los Estados
miembros han notificado medidas financiadas por el MRR en sus PPP para 2022. El perfil
de gasto de las subvenciones del MRR durante el periodo 2020-2022 muestra cierto grado
de heterogeneidad entre todos los Estados miembros de la zona del euro. Los Estados
miembros con un alto nivel de deuda tienen previsto utilizar la mayor parte de las
subvenciones del MRR para financiar inversiones adicionales, conforme a lo recomendado
por el Consejo.

6. Se prevé que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro sea expansiva durante el
periodo 2020-2022. Esta asimismo previsto que las politicas fiscales de casi todos los Estados
miembros sigan siendo expansivas en 2022, una vez se hayan corregido para reflejar la
eliminacion progresiva de las medidas de emergencia temporales. Segun lo recomendado por
el Consejo, la gran mayoria de los Estados miembros con un nivel de deuda bajo o medio
planea una expansion fiscal.

7. La contribucidn positiva procedente de la inversion publica y otros gastos de capital
financiados tanto por los presupuestos nacionales como por el de la UE es un factor
importante, pero el principal motor de la expansién fiscal en 2021 y 2022 es el gasto primario
corriente neto financiado a nivel nacional. En varios Estados miembros, incluidos algunos
con un alto nivel de deuda, se prevé que la orientacion fiscal expansiva se vea impulsada por
un mayor gasto corriente financiado a nivel nacional o por rebajas impositivas para las que
no se ha previsto financiacién. Esta previsto gque, en determinados casos, estas medidas
tengan una considerable repercusién en la posicion fiscal subyacente. Se espera que, en
aproximadamente una cuarta parte de los Estados miembros, la politica fiscal expansiva se
vea impulsada por la inversion financiada tanto a nivel nacional como al nivel de la UE.

Los dictamenes de la Comision sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2022 se centran
en su coherencia con las recomendaciones del Consejo de 18 de junio de 2021. A continuacion se
ofrece un resumen de los dictdmenes de la Comisidon, basados en las previsiones del otofio de 2021
de la Comision:

Estados miembros con un nivel muy alto de deuda (Bélgica, Espafia, Francia, Grecia e
Italia)

e Conforme a lo recomendado por el Consejo, todos los Estados miembros recurren al
MRR para financiar inversiones adicionales en apoyo de la recuperacion.

e Conforme también a lo recomendado por el Consejo, todos los Estados miembros
mantienen las inversiones financiadas a nivel nacional.

e EI Consejo ha recomendado a Italia que limite el crecimiento de los gastos corrientes
financiados a nivel nacional. Las previsiones no permiten deducir que tal resultado esté
suficientemente garantizado, pues se espera que el crecimiento del gasto corriente
primario financiado a nivel nacional (excluidas las nuevas medidas relativas a los

2




ingresos) contribuya significativamente en 2022 a la politica fiscal de Italia, que es
globalmente expansiva. Para favorecer la aplicacion de una politica fiscal prudente, la
Comision invita a Italia a que adopte las medidas necesarias en el marco del
procedimiento presupuestario nacional para limitar el crecimiento de los gastos
corrientes financiados a nivel nacional.

En el caso de Bélgica, Espafia, Francia, Grecia e Italia, dado el nivel de su deuda publica
y los elevados retos de sostenibilidad a medio plazo que existian antes del estallido de la
pandemia de COVID-19, es importante que, al adoptar medidas de apoyo presupuestario,
se mantenga una politica fiscal prudente que garantice la sostenibilidad de las finanzas
publicas a medio plazo.

Estados miembros con un nivel bajo o medio de deuda (Alemania, Austria, Chipre,
Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Finlandia, Irlanda, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta
y los Paises Bajos)

Conforme a lo recomendado por el Consejo, todos esos Estados miembros, a excepcion
de Eslovaquia y Malta, siguen una politica fiscal expansiva a la que contribuye el
impulso proporcionado por el MRR. La politica fiscal restrictiva de Eslovaquia se
inscribe en un contexto de fuerte crecimiento de la produccion, con incipientes
limitaciones de la capacidad. La orientacion neutra de la politica fiscal de Malta refleja,
ante todo, un crecimiento potencial estimado muy elevado, en un momento en que la
inversion publica alcanza un maximo histérico. Esto se ajusta, en lineas generales, a lo
recomendado por el Consejo.

Todos los Estados miembros tienen previsto utilizar el MRR en apoyo de su
recuperacion, pero los Paises Bajos aun no han presentado su Plan de Recuperacién y
Resiliencia.

Conforme a lo recomendado por el Consejo, todos los Estados miembros mantienen
practica o totalmente las inversiones financiadas a nivel nacional.

El Consejo ha recomendado a Letonia y a Lituania que limiten el crecimiento de los
gastos corrientes financiados a nivel nacional. Las previsiones no permiten deducir que
tal resultado esté suficientemente garantizado, pues se espera que el crecimiento del
gasto corriente primario financiado a nivel nacional (excluidas las nuevas medidas
relativas a los ingresos) contribuya significativamente en 2022 a su politica fiscal, que
globalmente es expansiva.




l. Introduccion

La coordinacidon de las politicas presupuestarias nacionales es una parte importante del marco
de gobernanza econdémica de la Union Econdémica y Monetarial. Para hacer posible esta
coordinacion, los Estados miembros de la zona del euro presentan a mediados de octubre sus
proyectos de planes presupuestarios para el afio siguiente a la Comision y al Eurogrupo?. En
esos planes se resumen los proyectos de presupuesto que los Gobiernos tienen previsto
presentar a los Parlamentos nacionales. La Comision emite un dictamen sobre cada plan, en el
que determina si su contenido es coherente con las obligaciones del Estado miembro con
arreglo al Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los dictimenes de la Comision ofrecen
orientaciones a los gobiernos nacionales e informacién a los Parlamentos nacionales con vistas
a facilitar la aprobacion de presupuestos conformes con las reglas fiscales de la UE. La
Comision realiza también una evaluacion global de la situacion y las perspectivas
presupuestarias de la zona del euro en su conjunto.

La evaluacion de la Comisién se apoya en las recomendaciones sobre los programas de
estabilidad actualizados adoptadas por el Consejo el 18 de junio de 2021. Este afio, en el
contexto de la pandemia de COVID-19, las recomendaciones en cuanto a la politica fiscal son
cualitativas y no incluyen requisitos presupuestarios numericos. Esa practica refleja la
continuada aplicacion en 2022 de la clausula general de salvaguardia del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, activada por la Comision y el Consejo en marzo de 2020°. Las previsiones
actuales permiten esperar que la clausula general de salvaguardia se desactive a partir de 2023.

Las recomendaciones para 2022 se centraron en el rumbo general y la composiciéon de la
orientacion de la politica fiscal, incluidos los gastos financiados por el MRR y otros fondos de
la UE. Se han excluido las medidas de emergencia temporales. EI Consejo recomendo que los
Estados miembros con un nivel de deuda bajo o medio aplicasen 0 mantuviesen una politica
fiscal expansiva, mientras que los Estados miembros con un nivel de deuda elevado debian
seguir una politica fiscal prudente y utilizar el MRR para financiar inversiones adicionales en
apoyo de la recuperacion. Se recomend6 a todos los Estados miembros que preservasen las
inversiones financiadas a nivel nacional. Con el propésito de maximizar el apoyo a la

1 Conforme a lo establecido en el Reglamento (UE) n.° 473/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de
mayo de 2013, sobre disposiciones comunes para el seguimiento y la evaluacion de los proyectos de planes
presupuestarios y para la correccion del déficit excesivo de los Estados miembros de la zona del euro (DO L 140
de 27.5.2013, p. 11).

2 Casi todos los Estados miembros de la zona del euro habian presentado sus proyectos de planes presupuestarios
para 2022 el 15 de octubre de 2021, tal como exige el Reglamento (UE) n.° 473/2013. Italia presentd su plan el
20 de octubre. Francia presentd un plan actualizado el 22 de octubre. El dictamen de la Comision se basa en la
evaluacion del plan actualizado. La Comisién no adoptd un dictamen sobre el proyecto de plan presupuestario
presentado por Portugal, ya que el proyecto de presupuesto en el que se basaba ese plan habia sido rechazado,
entre tanto, por el Parlamento de dicho pais. Mediante carta de 15 de noviembre de 2021, la Comisidn invit6 a las
autoridades portuguesas a que presentasen un proyecto de plan presupuestario en el momento oportuno, tan pronto
como el Gobierno presentara al Parlamento portugués un nuevo proyecto de ley sobre el presupuesto del Estado
para 2022. Ese documento debe presentarse al menos un mes antes de la aprobacion prevista del nuevo proyecto
de ley de presupuesto por el Parlamento nacional.

3 En la Comunicacién al Consejo relativa a la activacion de la clausula general de salvaguardia del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, COM(2020) 123 final, la Comisién opinaba que, dada la gravedad de la crisis
econémica esperada como consecuencia de la pandemia de COVID-19, concurrian las condiciones necesarias
para activar la clausula de salvaguardia general. EI 23 de marzo de 2020, los ministros de Hacienda de los Estados
miembros suscribieron esta apreciacion de la Comision.



recuperacion sin prejuzgar trayectorias presupuestarias futuras ni generar una carga
permanente para las finanzas publicas y asegurar la sostenibilidad de la politica fiscal, el
crecimiento del gasto corriente financiado a nivel nacional debe mantenerse bajo control, y, en
el caso de los Estados miembros con una deuda elevada, limitarse.

A medio plazo, se recomendo a todos los Estados miembros que alcanzaran posiciones fiscales
prudentes y garantizaran la sostenibilidad de la politica fiscal, aumentando al mismo tiempo la
inversion para impulsar el potencial de crecimiento. Estas recomendaciones tenian también por
objeto garantizar que la composicion de la politica fiscal nacional condujera a una recuperacion
sostenible y compatible con las transiciones ecoldgica y digital*.

El objetivo de la presente Comunicacion es doble: En primer lugar, ofrecer un panorama
general de la politica presupuestaria a escala de la zona del euro, partiendo de una evaluacion
de los proyectos de planes presupuestarios de los distintos paises. Este ejercicio refleja la
evaluacion por paises de los programas de estabilidad que se ha llevado a cabo en primavera.
En segundo lugar, presentar una vision global de los proyectos de planes presupuestarios a
nivel nacional y explicar el enfoque seguido por la Comisién para su evaluacion, en particular
en lo que se refiere a las medidas de politica fiscal adoptadas para apoyar la recuperacion
sostenible de la Union tras la crisis de la COVID-19.

4 En las Recomendaciones sobre los programas de estabilidad actualizados adoptadas el 18 de junio de 2021, el
Consejo recomendé a todos los Estados miembros que: «Prestasen especial atencion a la composicion de las
finanzas publicas, tanto por el lado de los ingresos como por el de los gastos, y a la calidad de las medidas
presupuestarias a fin de garantizar una recuperacion sostenible e inclusiva. Diesen prioridad a las inversiones
sostenibles y favorables al crecimiento, en particular a aquellas que respalden la transicion ecoldgica y digital.
Concediesen preferencia a las reformas presupuestarias estructurales que ayuden a financiar las prioridades de las
politicas publicas y contribuyan a la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas, reforzando también, en
su caso, la cobertura, adecuacion y sostenibilidad de los sistemas de proteccién sanitaria y social para todos».
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I1. Principales constataciones con respecto a la zona del euro

Perspectivas economicas

La reapertura de las economias de la zona

del euro esté. impU|Sand0 una Vigorosa Crdafico 2.1. Zona del euro: crecimiento del PIB real, 2016-
2022 (%)

recuperacion en todos los Estados miembros o

y sectores. La mejora de la situacion sanitaria  so

y la relajacion de las medidas de confinamiento  *°

dieron lugar en el segundo trimestre de 2021 a o I I
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2021 de la Comision, el crecimiento del PIB o

real alcanzara el 5,0 % para el conjunto del afio 5o~ re0 =per202 mpo202:
(tras una contraccién del 6,4 % en 2020). La 7°
economia de la zona del euro regresara a su
nivel anterior a la pandemia, en términos _
intertrimestrales, a finales de afio, aunque se [ e Giono (O) de 2021 de o Comion Eopec s
mantendra por debajo de su nivel tendencial rrogramas de estabiidad (PE) para 2021.

anterior a la crisis, que segun se prevé

actualmente se alcanzard en 2023. Esta

recuperacion esta siendo impulsada por el repunte del consumo privado y la inversion. La
aceleracion del consumo privado se debe al aumento de la renta disponible de los hogares y al
descenso de la tasa de ahorro hasta minimos historicos, mientras que el crecimiento de la
inversion estd impulsado por las favorables condiciones de financiacion para el sector
empresarial, el impulso dado por el MRR y la intensa actividad del sector de la construccion.
La notable aceleracion de las exportaciones estd dando alas a la actividad econdmica,
especialmente al sector manufacturero. Sin embargo, se espera que la recuperacién sea desigual
entre paises y sectores. Segun lo previsto, doce Estados miembros de la zona del euro volveran
a alcanzar los niveles intertrimestrales de produccion anteriores a la pandemia a finales de
2021; en cinco de ellos®, la brecha se cerrara en el transcurso de 2022, y en el restante®, a
principios de 2023. En términos sectoriales, los sectores de servicios que requieren NUMerosos
contactos se beneficiaron considerablemente de la relajacion de las restricciones sanitarias

en el segundo trimestre de 2021, pero el valor afiadido se mantuvo en ellos considerablemente
por debajo de los niveles anteriores a la pandemia. Por el contrario, el sector manufacturero se
estd recuperando rapidamente, pero se ve entorpecido por ciertas obstrucciones y
perturbaciones en las cadenas de suministro mundiales, como la escasez de materias primas y
de componentes intermedios, en particular semiconductores. Las previsiones
macroecondmicas para 2021 de los PPP son, en términos agregados, mas optimistas que las
previsiones del otofio de 2021 de la Comision, pues contemplan un crecimiento agregado del
PIB de la zona del euro del 5,4 %’, frente al 5 % de las previsiones de la Comision (grafico 2.1.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

® Esos Estados miembros son: Alemania, Grecia, Italia y Malta.
6 Espafia

"Las previsiones incluidas en los PPP, mas optimistas en lo que respecta al crecimiento agregado del PIB para
2021 que las previsiones del otofio de 2021 de la Comision, se deben més al cardcter mas propicio de las
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y cuadro IV.1. del anexo). Se espera que la actividad econdmica siga creciendo rapidamente
en 2022 hasta alcanzar un 4,3 %. No hay diferencias en cuanto a las previsiones de crecimiento
agregado del PIB de la zona del euro para 2022. Tanto las previsiones del otofio de 2021 de la
Comision como los PPP preven, para 2021, un crecimiento considerablemente superior (5 % y
5,4 %, respectivamente) al apuntado en los programas de estabilidad de 2021 (donde la cifra
correspondiente era del 4 %), y un crecimiento ligeramente superior en 2022.

La incertidumbre y los riesgos siguen siendo elevados y es probable que se agraven, con
nuevos y crecientes factores adversos para las perspectivas econdémicas por el lado de la
oferta. La evolucion de la pandemia, tanto dentro como fuera de la zona del euro, sigue siendo
una gran fuente de incertidumbre. Dentro de la zona del euro, los avances en la camparfia de
vacunacion han dado lugar a una importante disminucion del niumero de casos graves y
mortales, lo que ha atenuado el rigor de las restricciones impuestas por los gobiernos. También
ha debilitado el impacto de la pandemia en la actividad econdémica. Fuera de la zona del euro
(y de la UE en general), la situacion es bastante desigual, pues los paises emergentes, cuyas
tasas de vacunacién son bajas, son especialmente vulnerables a la posibilidad de nuevos
confinamientos. Las perturbaciones de la actividad econdmica en estas regiones pueden afectar
negativamente a las economias de la zona del euro, dada la integracion mundial de sus cadenas
de produccion. La pandemia también esta contribuyendo a exacerbar los cuellos de botella del
lado de la oferta que frenan la actividad econdmica en la zona del euro y que podrian tener
nuevas consecuencias negativas si llegasen a empeorar. Otro factor de riesgo de degradacién
de la situacion se encuentra en las persistentes presiones inflacionistas provocadas por los
elevados precios de la energia y la escasez de mano de obra en algunos sectores.

Perspectivas de politica fiscal

Se espera que el déficit global agregado de la zona del euro disminuya en 2022,
principalmente como consecuencia de la relajacion de las medidas de apoyo de
emergenciay de la activacion de los estabilizadores automaticos (grafico 2.2. y cuadro IV.2.
del anexo). Los proyectos de planes presupuestarios apuntan a un déficit global agregado del
4,1 % del PIB en 2022, lo que supone una disminucion con respecto al 7,5 % del PIB esperado
para 2021 (y esta Gltima cifra un aumento con respecto al 7,2 % del PIB de 2020). Estas
previsiones de déficit son ligeramente superiores a las de las previsiones del otofio de 2021 de
la Comision (7,1 % del PIB en 2021 y 3,9 % del PIB en 2022), pero apuntan hacia una
disminucion significativa en comparacion con los programas de estabilidad de 2021, que
preveian un déficit agregado del 6,8 % del PIB en 2022 (frente al 8,7 % del PIB en 2021). La

proyecciones de algunos grandes Estados miembros de la zona del euro que a una tendencia general. Las
diferencias en las previsiones de estos Estados miembros se explican en su mayor parte por un problema de
calendario, ya que los PPP se elaboraron antes de la publicacion de los datos adicionales sobre el PIB que se
integraron en las previsiones del otofio de 2021 de la Comisién.
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mejora esperada del déficit agregado en 2022  Gréfico 22, zona del euro: déficit global, 2016-2022 (% del
se debe principalmente a la relajacion de las PIE)
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0 .
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pFEVén un déficit superior al 3% del PIB en  previsiones del otofio de 2021 de la Comision Europed y
2022 programas de estabilidad (PE) para 2021.

PE2021 mPPP2022 mPO0O2021
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Se prevé que la ratio agregada de deuda en relacion con el PIB de la zona del euro
disminuya ligeramente en 2022 gracias a un diferencial favorable entre tipos de interés y
crecimiento (grafico 2.3. y cuadro IV.3. del anexo). Los proyectos de planes presupuestarios
prevén que la ratio de deuda alcance el 98 % del PIB en 2021 (frente al 99 % en 2020), y que
vuelva a disminuir en 2022 hasta un porcentaje cercano al 96 %°2. Esta prevision es inferior a

Grdfico 2.3.  Zona del euro: deuda piblica, 2016-2022 (% del  |as del otofio de 2021 de la Comision

— i (100,0 % del PIB en 2021 y 97,9 % del PIB
PE2021 mPPP2022 mPO2021 en 2022). En general, el deficit primario
100 seguira pesando sobre la dindmica de la deuda

wv

en 2022, mientras que el diferencial entre

95 tipos de interés y crecimiento favorecera la
% reduccion de la ratio de deuda (grafico 2.4.).
o I I I Las previsiones de deuda para los
. proximos afios estan sujetas a una gran

30 incertidumbre. Las simulaciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 estocasticas, que aplican una amplia gama de

Fuentes: Proyectos de planes presupuestarios (PPP) para 2021, perturbz?ICIones mac_roeconomlcas - a un
previsiones del otofio de 2021 de la Comisién Europea y  €SCeNnario Central, indican la prObabllldad de
programas e estabilioad (PE) parc 2021. que la ratio deuda/P1B de la zona del euro se
situe entre el 89 % y el 107 % del PIB en 2022, y entre el 79 % y el 112 % del PIB en 2026
(anexo I11). Es probable que esta ratio vaya disminuyendo lentamente a medio plazo, a medida
que se desvanezca gradualmente el impacto de la crisis de la COVID-19 en las finanzas
publicas. De forma general, los pasivos contingentes derivados de la concesion de garantias
publicas en apoyo de la actividad econdémica y de los sectores especialmente afectados por la
pandemia solo se reflejarian en la deuda y los déficits pablicos si se ejecutasen, excepto en el

8 |_os tinicos Estados miembros en los que se prevé un aumento de la ratio de deuda en 2022 son Bélgica,
Estonia, Letonia y Malta. La mayor parte de los Estados miembros que tenian las ratios de deuda mas elevadas
antes de la crisis prevén cierta mejora en 2022.



caso de las garantias estandarizadas®. Los pasivos contingentes acumulados durante la crisis de
la COVID-19 presentan grandes diferencias entre unos Estados miembros y otros.

Grdfico 2.4.  Zona del euro: desglose de la variacién de la ratio de deuda,

(Recuadro 1). Las ratios de deuda 2021-2022 (puntos porcentuales del PIB)
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Bancos Centrales.

2.0

-1.0

-4.0

Recuadro 1. Garantias en los proyectos de planes presupuestarios para 2022

Junto a las medidas con repercusion presupuestaria directa, los Estados miembros han proporcionado
a la economia, en respuesta a la crisis de la COVID-19, un sustancial aporte de liquidez,
principalmente en forma de garantias publicas. Ademas de aliviar las dificultades temporales de
liquidez, esas medidas han facilitado que el sector bancario siga concediendo crédito a la economia
y que las condiciones favorables de financiacion se transmitan eficazmente a todos los sectores

% En algunos casos, los gobiernos emitieron garantias estandarizadas en respuesta a la crisis de la COVID-19; el
impacto estimado en el déficit de estas garantias se registra desde el principio, en consonancia con las normas del
SEC 2010. Aunque persiste un alto grado de incertidumbre, esto mitiga la repercusion potencial de las garantias
en déficits futuros. Tal fue el caso, concretamente, de Italia, pais en el que mas aumentd el volumen de garantias
en 2020: habida cuenta de que la mayor parte de las garantias emitidas en 2020 en respuesta a la crisis de la
COVID-19 estaban estandarizadas, las pérdidas asociadas a las futuras ejecuciones de garantias previstas (0,7 %
del PIB) se reflejaron ya en el déficit de 2020.

10 E1 vencimiento medio en la zona del euro es actualmente de 7,9 afios (calculado como media simple de los
vencimientos en los Estados miembros de la zona del euro).

1 En 2020, el tipo de interés implicito se situd en el 1,5 % para la zona del euro en su conjunto.
12 Datos de 2020, fuente: Estadisticas de las finanzas pablicas, BCE.
9



econdmicos. Algunos Estados miembros han destacado en sus PPP la eficiencia de tales medidas a
la hora de preservar la confianza y, por tanto, de limitar la repercusién de la crisis en el empleo.

Se espera que, con la relajacion de las medidas de contencidn y la consiguiente recuperacion, la
utilizacién de garantias publicas derivadas de la crisis de la COVID-19 haya alcanzado su punto
culminante, habida cuenta de que numerosos regimenes de garantia han expirado ya o expiran a
finales de 2021. Estas previsiones se ven confirmadas por la informacion facilitada en los PPP,
muchos de los cuales prevén que el nivel de pasivos contingentes empiece a disminuir a partir de
2022, lo que también refleja la recuperacion econémica esperada. La informacion presentada en los
PPP pone también de relieve que la utilizacién real de algunos regimenes —reflejada en los pasivos
contingentes reales de la Administracion— se mantuvo en niveles modestos en comparacion con el
volumen méaximo inicialmente anunciado.

Los datos disponibles indican que el aumento del volumen de garantias publicas ha seguido siendo
moderado en la mayoria de los casos (véase el grafico B1.1.) y, en general, inferior al registrado
durante la gran crisis financiera. Procede sefialar que el importe de las garantias suscritas no se
corresponde estrictamente con la probabilidad de que se ejecuten, la cual viene determinada por otros
aspectos, en particular la solvencia de las empresas beneficiarias de las garantias.

Grdfico B1.1. Zona del euro: volumen de garantias pUblicas, 2019 y 2020 (% del PIB)
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Politica fiscal adoptada en respuesta a la pandemia de COVID-19: de la emergencia a la
recuperacion

Los _EStad(?s mlembrOS _han Grdfico 2.5. Zona del euro: Medidas de emergencia temporales y
mantenido 1Impo rtantes medidas medidas de apoyo a la recuperacién, 2020-2022 (% del
fiscales como respuesta a la FIB)
degradacion de la evolucién de la
pandemia que se registro a principios
de 2021. Segln las estimaciones de la .,
Comisidn, las medidas de emergencia
temporales™ ascendieron al 3,4 % del 4o
PIB en 2020 'y  supusieron
aproximadamente el 85 % del total de  3°
medidas fiscales discrecionales
adoptadas ese afio (grafico 2.5.). Se
calcula que otras medidas (temporales o
permanentes) destinadas, de manera
mas general, a apoyar la recuperacion,
como las obras publicas extraordinarias 2020 2021 2022
0 las rebajas de impuestos indirectos,
representaron el 0,5% del PIB en
2020, Se prevé que en 2021 el coste de
las medidas de emergencia temporales Nota: El grafico muestra el coste en 2022 de las medidas adoptadas a
subira hasta el 3, 7% del PIB. El portr de 2020. Para la definicion de medidas de emergencia
. . temporales, véase el recuadro 2. Para la definicibn de medidas de
aumento de |aS medldaS de emel’genCIH apoyo a la recuperacion, véase la nota a pie de pdgina 12. B
tempo_rales se debe prlnCIp_aImente a |a (Fjueelr:;s%grgge;);olséﬂeelgkér;e;izrée:epues’ronos para 2022 y previsiones
adopcion de nuevas medidas o a la
prorroga de las ya existentes como respuesta a la necesidad de introducir nuevas restricciones
de la actividad econdmica en los primeros meses del afio. Se prevé que el coste de las medidas
de apoyo a la recuperacion (financiadas tanto por fuentes nacionales como por la UE) aumente
en 2021 hasta el 1,5 % del PIB, porcentaje en el que las medidas financiadas por la UE
equivalen al 0,4 % del PIB.

2.0

1.0

Medidas de emergencia temporales
W Medidas de apoyo a la recuperacion financiadas a nivel nacional

B Medidas de emergencia temporales

Se prevé que la mayor parte de las medidas de emergencia temporales se eliminen
gradualmente en 2022, a medida que los Estados miembros vayan centrandose en las
medidas de apoyo a la recuperacion. Segun las previsiones de la Comision, las medidas de
emergencia temporales supondran en 2022 menos del 0,5 % del PIB, y las medidas de apoyo a
la recuperacion, el 2,3 % del PIB. Estas Gltimas representarian aproximadamente el 85 % del

13 El motivo del desglose de las medidas de emergencia es que la pertinencia de su aplicacion no debe determinarse
en relacion con el estado de la economia, sino con el estado de la salud puablica y las restricciones que requiere.
Para la definicion de medidas de emergencia temporales, véase el recuadro 2.

14 |Las medidas de apoyo a la recuperacion son las medidas de politica fiscal introducidas desde marzo de 2020
para garantizar una recuperacion sostenible tras la pandemia de COVID-19. Esas medidas pueden ser temporales
0 permanentes; algunas de ellas pueden financiarse mediante subvenciones del MRR. Cuando esas medidas
afecten al saldo presupuestario después de 2022, se consideraran permanentes. Esas medidas pueden adoptar la
forma de inversiones publicas, transferencias de capital, gastos corrientes 0 medidas relativas a los ingresos
(rebajas de impuestos). En cuanto a la composicion de las medidas de apoyo fiscal, los Estados miembros deben
atenerse a la recomendacion del Consejo de 18 de junio para garantizar una recuperacion sostenible y sostenida.
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total de medidas fiscales discrecionales en 2022, situacion inversa a la de 2020. Estos datos
confirman que se est materializando la transicion hacia el apoyo a la recuperacion. Una parte
cada vez més importante de este apoyo a la recuperacion corresponde a medidas financiadas
por la UE, especialmente mediante subvenciones del MRR, que en 2022 sufragaran el 24 %
del total de las medidas de apoyo a la recuperacion, lo que equivale al 0,5 % del PIB. Dicho
esto, es posible que sea preciso prorrogar algunas medidas de emergencia en caso de
empeoramiento de la evolucion de la pandemia. Ademas, los Estados miembros pueden adoptar
o prolongar ciertas medidas para contrarrestar el impacto econémico y social del reciente y
repentino aumento de los precios de la energia.

Evolucion de los gastos financiados por el MRR

Segun las previsiones del otofio de 2021 de la Comision y los proyectos de planes
presupuestarios para 2022, la absorcion de las subvenciones del MRR (ayuda financiera
no reembolsable) se concentrara al inicio del periodo, destindndose la mayor parte de esas
subvenciones a financiar inversion privada y publica®®.

El MRR proporciona apoyo financiero a los Estados miembros para inversiones y reformas a
través de SUb\_/,enCioneS y _présta,m_os. En la Grdfico 2.6.  Gastos financiados mediante subvenciones del
presente seccidn se examinan Unicamente MRR, 2020-2022 (% de los costes totales)

las tendencias correspondientes a las
subvenciones del MRR, ya que se trata de
partidas presupuestarias «por encima de la
linea». Por el contrario, los préstamos del
MRR constituyen partidas de financiacion
«por debajo de la linea», similares a otros
préstamos contraidos por la deuda
soberana en los mercados financieros
internacionales para financiarse?®.
Conforme a las previsiones del otofio de
2021 de la Comision, el perfil de gasto
agregado de las subvenciones del MRR
internacionales apunta a su concentracion
al inicio del programa, con un gasto a
finales de 2022 del 42 % del importe total
de las subvenciones del MRR asignadas a Fuente: Previsiones del ofofo de 2021 de la Comision Europea.
los Estados miembros de la zona del euro
—en espera de la decision de desembolso consiguiente al cumplimiento de los hitos y

m Inversion publica = Inversion privada

Gasto corriente Medidas relativas a los ingresos

15 En la presente Comunicacion y en los dictimenes sobre los PPP se utiliza la definicion de inversion que se
emplea en las cuentas nacionales, mientras que el MRR utiliza un concepto més amplio. El Reglamento del MRR
define la inversion como la formacion de capital en ambitos como el capital fijo, el capital humano vy el capital
natural. Quedarian también incluidos los activos intangibles como los datos, la propiedad intelectual y las
capacidades. El capital fijo equivale, a grandes rasgos, al concepto de «formacidn bruta de capital fijo» utilizado
en las cuentas nacionales (por ejemplo, infraestructura y edificios, pero también algunos activos intangibles, como
I+D, patentes o programas informaticos). El capital humano se acumula mediante el gasto en sanidad, proteccion
social, educacion, formacion y capacitacion, etc. El capital natural se potencia mediante medidas destinadas a
aumentar la proporcion de recursos naturales renovables, proteger o restaurar el medio ambiente (por ejemplo,
reduccion de las emisiones, rehabilitacion de tierras, reforestacion) o mediante la mitigacion o la adaptacion al
cambio climatico.
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objetivos—, porcentaje que a finales de 2023 se acercara al 63 %. En términos de PIB, se estima
que el gasto financiado por el MRR superara el 0,5 % del PIB en 2022 y sera del 0,5 % en
2023. Identico perfil se desprende de los PPP, segun los cuales a finales de 2022 se habra
gastado aproximadamente el 44 % del importe total de las subvenciones del MRR asignadas a
los Estados miembros de la zona del euro —en espera de la decision de desembolso
consiguiente al cumplimiento de los hitos y objetivos—, porcentaje que a finales de 2023 sera
proximo al 65 %. La aprobacion de los primeros planes de recuperacion y resiliencia (PRR)
dio paso, en el verano de 2021, a los desembolsos a los Estados miembros con cargo al MRR
en forma de prefinanciacion (por un importe superior hasta la fecha a 34 000 millones EUR en
subvenciones del MRR). Se calcula que en 2021 los Estados miembros de la zona del euro han
gastado aproximadamente el 17 % del total de las subvenciones del MRR, lo que equivale
aproximadamente al 0,4 % del PIB de la zona del euro. Segun las previsiones del otofio de
2021 de la Comision, alrededor del 72 % de las subvenciones del MRR durante el periodo
2020-2022 se destinara a apoyar la inversion, tanto publica como privada (alrededor del 47 %
se destinaria a apoyar la inversion privada mediante transferencias de capital, mientras que
cerca del 25 % financiaria la inversion publica a traves de la formacion bruta de capital fijo).
El resto de las subvenciones del MRR se canalizarian hacia los gastos corrientes (alrededor del
27 %) vy las rebajas impositivas (alrededor del 1 %), dedicados por los Estados miembros a
financiar otras medidas de apoyo a la recuperacién, mejora de la resiliencia y fomento de las
transiciones ecoldgica y digital

. De los PPP de los Estados miembros se desgajan tendencias similares: aproximadamente el
74 % de las subvenciones del MRR durante el periodo 2020-2022 se canalizaran hacia el gasto
de inversion, con una distribucion practicamente igual entre la inversién pablica (alrededor del
38 %) y la inversion privada (alrededor del 36 %). Se prevé que el resto de las subvenciones se
asignen principalmente a los gastos corrientes (alrededor del 25 %) y las rebajas impositivas
(alrededor del 1 %), destinados por los Estados miembros a financiar otras medidas de apoyo
de la recuperacion, mejora de la resiliencia y fomento de las transiciones ecoldgica y digital.

El aumento previsto de la proporcion de la inversion publica en el PIB se ve impulsado
por las fuentes de financiacién
tanto de |a UE como Grdfico 2.7. Inversion publica en la zona del euro, 2019-2023 (% del PIB)
nacionales. Segun las
previsiones del otofio de 2021 2019
de la Comision, la ratio
inversion publica agregada / 2020
PIB de la zona del euro pasaria
del 2,8 % de 2019 a cerca del
3,2 % en 2022, como resultado
del aumento de la financiacion
procedente de fuentes 2022
nacionales y de la UE. Una
parte significativa del aumento 2023
de la financiacion de la UE se

2021

- 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5
debe al uso de subvenciones del
MRR. Al mismo tiempo, se W Financiacion nacional
) . . = MRR
preve que las INVersiones Fondos de la UE (excl. el MRR)

financiadas a nivel naCionaI S€  Fuente: Previsiones del otofio de 2021 de la Comisién Europea.
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mantengan, grosso modo, en 2022, pues se espera que todos los Estados miembros conserven
en niveles al menos similares a los de 2021 la proporcion de inversiones financiadas a escala
nacional.

Evaluacion de la politica fiscal de la zona del euro

El indicador de la politica fiscal correspondiente al periodo 2020-2022 se ajusto para tener
en cuenta las circunstancias especiales provocadas por la pandemia. La orientacion de la
politica fiscal mide el impulso a corto plazo que la politica fiscal discrecional imprime en la
economia. Siguiendo el enfoque aplicado en primavera'®, la presente Comunicacion calcula la
orientacion de la politica fiscal examinando el aumento anual del gasto neto en relacion con el
crecimiento potencial a 10 afios (para mas detalles, véase el recuadro titulado «Indicadores
utilizados en la evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios para 2022» en el anexo
estadistico). A raiz de las recomendaciones del Consejo sobre los programas de estabilidad
para 2021, el gasto neto agregado utilizado para calcular la orientacion global de la politica
fiscal se ajusto para incluir el gasto financiado mediante subvenciones del MRR y otros fondos
de la UE y para excluir las medidas de emergencia temporales relacionadas con la crisis de la
COVID-19 (en el recuadro 2 se ofrece una sinopsis detallada de estos cambios). Junto a la
contribucion que supone el gasto financiado por la UE, la presente Comunicacion identifica las
contribuciones a la orientacion fiscal general procedentes de diferentes componentes del gasto
agregado financiados a nivel nacional: i) inversiones; ii) otros gastos de capital, y iii) gasto
primario corriente (excluidas las medidas discrecionales relativas a los ingresos).

18Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité
Economico y Social Europeo, al Comité de las Regiones y al Banco Europeo de Inversiones: «Coordinacion de
las politicas econémicas en 2021: superar la COVID-19, apoyar la recuperacién y modernizar nuestra economia»,
2 de junio de 2021. Véase el enlace: com-2021-500_es.pdf (europa.eu)
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La politica fiscal agregada de la zona del euro seguira siendo expansiva en 2021. Se estima
que, en 2020, la politica fiscal fue
Iigeramente eXpanSiva (0,25 % Grdfico 2.8. lZ’:>Br;q del euro: orientacion de la politica fiscal, 2020-2022 (% del
del PIB)Y, al afectar los

confinamientos impuestos para 2o

limitar la propagacion de la .. o

pandemia a la capacidad de los

gobiernos para gastar en
actividades normales. Por lo que **
respecta a 2021, se prevé una 1w
considerable expansion fiscal s
correspondiente al 1,75 % del
PIB, impulsada en gran medida
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COﬂthbUCIOﬂ eXpanSIVa Contribucién de otros gastos de capital
I igeramente sSu perlor al 1 % del Contribucidn de las inversiones financiadas a nivel nacional

m Contribucién del gasto primario corriente financiado a nivel nacional

P I B ' A Se esperan Otras © Onentacion de la politica fiscal, excluidas las medidas de emergencia temporales
contribuciones pOSItIV&S Nota: El grafico muestra el impulso fiscal discrecional ajustado para tener en

procedentes de la inversiOn  cuenta las circunstancias especiales de la pandemia de COVID-19.

Sy Fuente: Previsiones del otofo de 2021 de la Comisidn Europea.
publica y de otros gastos de
capital financiados tanto por los presupuestos nacionales como por el de la UE. La importante
contribucion expansiva de casi el 0,5 % del PIB procedente del presupuesto de la UE refleja
esencialmente la ejecucién de los PRR de los Estados miembros.

Se prevé que la politica fiscal de la zona del euro siga siendo expansiva en 2022 para
sustentar la recuperacion. A medida que la recuperacidon econdémica va cobrando impulso, se
espera de los Estados miembros de la zona del euro que vayan modificando sus politicas,
pasando de las medidas de emergencia temporales (la mayor parte de las cuales expiraran en
2022) a las medidas de apoyo a la recuperacion, que son necesarias para reducir las pérdidas
de produccién y fomentar las transiciones ecoldgica y digital de nuestras economias. Segun las
previsiones del otofio de 2021 de la Comision, en las que se incorporan los PPP para 2022, se
espera una nueva expansion fiscal de casi el 1 % del PIB para 2022.

Los gastos financiados por la UE y los gastos de capital financiados a nivel nacional
seguiran apoyando la recuperacién y el crecimiento potencial en 2022, con un gasto

7 La pandemia de COVID-19 plantea retos especificos para evaluar la posicion fiscal subyacente, en particular la
necesidad de tener en cuenta la eliminacion gradual de las medidas de emergencia temporales. En efecto, la
aplicacion y la posterior supresion gradual de cuantiosas medidas de emergencia temporales en 2022 difumina la
lectura de la evolucion subyacente de la orientacion fiscal. La eliminacion gradual de estas medidas no debe
considerarse una politica fiscal restrictiva cuando la actividad econémica y las horas trabajadas regresen a niveles
normales. Excluirlas del analisis contribuird a evitar inferencias engafiosas sobre la evolucién del apoyo a la
demanda desde el inicio de la pandemia. Con fines de coherencia y de comparacion, también se ha ajustado el
indicador de la orientacion de la politica fiscal para 2020 excluyendo las medidas de emergencia temporales
adoptadas en respuesta a la crisis de la COVID-19. Habida cuenta de que, en 2020, la mayor parte del impulso
fiscal procedio de esas medidas de emergencia temporales, los parametros modificados utilizados en la presente
nota solo apuntan a una politica fiscal ligeramente expansiva para 2020. Si se incluyen las medidas de emergencia
temporales, la politica fiscal de la zona del euro seria expansiva en un 3,75 % en 2020 y un 2,0 % en 2021 y
contractiva en un 2,0 % en 2022.
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adicional global del 0,25 % del PIB (el gasto financiado por la UE asciende al 0,1 % del
PIB). Se prevé que el gasto financiado por la UE seguird aumentando en 2022, factor que
contribuird a la orientacion expansiva de la politica fiscal. Se prevé también que las inversiones
financiadas a nivel nacional sigan aumentando el proximo afio. El apoyo fiscal previsto para la
financiacion de inversiones publicas y privadas tendra un impacto positivo en el crecimiento
potencial y, por ende, en la sostenibilidad de la politica fiscal.

Una gran parte del apoyo fiscal en 2022 se destina a aumentar el gasto corriente
financiado a nivel nacional o a reducir los ingresos fiscales (0,75 % del PIB). En algunos
casos, estas previsiones implican considerables repercusiones en la posicion fiscal subyacente,
incluso en algunos Estados miembros con un alto nivel de deuda.

Aunque la politica fiscal agregada de la zona del euro en 2022 es expansiva, su
composicion podria mejorarse. En las REP de 2021 se recomendaba a los Estados miembros
que aplicasen distintos tipos de estrategias fiscales en funcién de su nivel de deuda publica.
Asi, los Estados miembros con un bajo nivel de deuda deben seguir una politica fiscal
favorable, a la que contribuye el impulso proporcionado por el MRR. Los Estados miembros
con una deuda elevada deben utilizar el MRR para financiar inversiones adicionales en apoyo
de la recuperacién, al tiempo que aplican una politica fiscal prudente. Los Estados miembros
deben preservar las inversiones financiadas a nivel nacional. Al mismo tiempo, el aumento de
los gastos corrientes financiados a nivel nacional debe mantenerse bajo control y limitarse en
el caso de los Estados miembros con una deuda elevada. Como se expone mas adelante, en la
seccion 11, todos los Estados miembros estan cumpliendo las recomendaciones de utilizar el
MRR para financiar inversiones adicionales en apoyo de la recuperacion y todos los Estados
miembros estan preservando, practica o totalmente, sus inversiones financiadas a nivel
nacional. Sin embargo, en 2022 se espera un nuevo aumento del gasto corriente financiado a
nivel nacional, por encima del crecimiento potencial, en varios Estados miembros, incluidos
algunos con elevados riesgos para la sostenibilidad de la deuda. Este aumento previsto del gasto
corriente por encima del crecimiento potencial sigue tendencias similares en 2020 y 2021, lo
que apunta a un creciente peso de los gastos corrientes permanentes o de las rebajas impositivas
no financiadas. Por consiguiente, la composicién de la politica fiscal para 2022 podria
mejorarse, desplazando en la medida de lo posible el apoyo fiscal hacia la inversién. Esos
elementos promoverian la inversion y conducirian a una mejora de la sostenibilidad de la
politica fiscal a medio plazo. Es mé&s: en el caso de los Estados miembros con un alto nivel de
deuda, limitar el crecimiento del gasto corriente contribuird a aplicar una politica fiscal
prudente, conforme a lo recomendado por el Consgjo.

Recuadro 2. Indicadores de politica fiscal empleados durante la pandemia de COVID-19

Tradicionalmente, la orientacion de la politica fiscal indica el impacto a corto plazo de la politica
fiscal discrecional en la economia y se define como una medida de la variacion interanual de la
situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas. Sin embargo, teniendo en cuenta las
circunstancias excepcionales provocadas por la pandemia de COVID-19, la presencia de cuantiosas
transferencias desde el presupuesto de la UE (como las procedentes del MRR u otras subvenciones
de la UE) y la considerable incertidumbre en torno a las estimaciones de la brecha de produccion, no
se consideran adecuados para medir la orientacion de la politica fiscal indicadores convencionales
como la variacion del saldo presupuestario estructural o el «valor de referencia para el gasto».

En particular, la variacion del saldo presupuestario estructural no refleja el impulso fiscal adicional
proporcionado por la UE, ya que el gasto nacional en cuestion se compensa integramente con los
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ingresos correspondientes procedentes de la UE. Por lo tanto, la economia puede recibir un
significativo impulso de la UE sin que ello sea visible en el saldo presupuestario global o estructural.
Del mismo modo, el «valor de referencia para el gasto» excluye la repercusion del gasto financiado
por la UE y, por tanto, tampoco refleja la orientacién general de la politica fiscal.

Ademas, los saldos de las Administraciones Publicas también se han visto considerablemente
afectados desde 2020 por la introduccién y la posterior eliminacion gradual de medidas de
emergencia temporales relacionadas con la crisis. Por lo general, el objetivo de esas medidas es
apoyar a los sistemas sanitarios y compensar a los trabajadores y a las empresas por las pérdidas de
ingresos provocadas por la pandemia. Son, por naturaleza, temporales —con una fecha méxima de
expiracion situada en 2023— pero su impacto depende de la evolucidn de la situacién sanitaria. Pese
a su utilidad en la fase inicial de esta crisis, es probable que estas medidas sean menos eficientes para
apoyar la recuperacion a medida que la emergencia sanitaria se vaya disipando gradualmente.

Por esos motivos, la Comision efect(ia una medicion de la orientacion de la politica fiscal que se basa
en la variacion del gasto primario (excluidas las medidas discrecionales relativas a los ingresos) en
relacion con la tasa media de crecimiento del PIB potencial a 10 afios. El agregado del gasto incluye
el gasto financiado a nivel nacional, asi como el gasto financiado por el MRR y otras subvenciones
de la UE, por lo que mide el impulso otorgado por el presupuesto nacional y por la UE. Al mismo
tiempo, dadas las circunstancias excepcionales generadas por el impacto de la pandemia de COVID-
19, excluye la repercusion de las medidas de emergencia temporales relacionadas con la crisis. La
diferencia entre la variacion del gasto primario neto (segln se ha definido anteriormente) en relacién
con el crecimiento medio del PIB potencial a 10 afios puede interpretarse entonces como una medida
de la orientacion general de la politica fiscal.

Atendiendo a las recomendaciones del Consejo de 2 de junio de 2021, la evaluacién de la Comision
también presta una especial atencién a la evolucion de cada uno de los subcomponentes de la
orientacion general de la politica fiscal, en particular el gasto financiado mediante subvenciones del
MRR vy otros fondos de la UE, la inversion financiada a nivel nacional y el gasto corriente primario
financiado a nivel nacional.

Orientacidn de la politica monetaria

La politica monetaria acomodaticia seguida por el BCE desde el inicio de la pandemia ha
contribuido a mantener unas condiciones de financiacion favorables en toda la zona del
euro. Si bien los tipos de interés de mercado a largo plazo han repuntado desde el mes de
septiembre, los precios compuestos del crédito® para las empresas y los hogares de la zona del
euro se han mantenido hasta la fecha en niveles histéricamente bajos (grafico 2.9.). Al preservar
unas condiciones de financiacion favorables, las medidas de politica monetaria del BCE®

8E| indicador sintético del coste del crédito (ISCC) es una medicion sintética de los costes de financiacion externa
para el sector empresarial y los hogares de la zona del euro. EI ISCC de las sociedades no financieras incluye los
costes del crédito facilitado tanto por las entidades de crédito como por los mercados financieros (es decir, a través
de bonos). EI ISCC de los hogares incluye los costes de tres tipos de préstamos bancarios concedidos a los hogares,
a saber, para consumo, adquisicion de vivienda y otros fines.

El BCE ha adoptado una gama de medidas de relajacion de la politica monetaria para mitigar los efectos
econdmicos adversos de la pandemia de COVID-19. Estas medidas han consistido en cuantiosas compras de
activos adicionales con arreglo al programa de adquisiciones de activos y, en particular, al programa de compras
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también han contribuido a una transmision mas eficaz del impulso fiscal otorgado al conjunto
de la economia de la zona del euro durante la pandemia. Al mismo tiempo, la orientacion
favorable de la politica fiscal ha facilitado la transmision de la politica monetaria del BCE. Esta
estrecha complementariedad entre las politicas fiscal y monetaria de la zona del euro ha abierto
un margen para que ambas politicas funcionen en tdndem y ha mitigado con eficacia los
perjuicios econémicos ocasionados por la pandemia. Mirando hacia el futuro, las condiciones
de financiacion deberian seguir siendo favorables, con unos tipos a plazo implicitos en el
mercado que sugieren solamente un aumento muy gradual de los tipos de interés tanto a corto

Grdfico 2.9.  Indicadores sintéticos del coste del crédito (ISCC) de las
sociedades no financieras y los hogares de la zona del
euro

e |SCC de los hogares

- |5CC de las
sociedades no
financieras

Fuente: BCE, Bloomberg, Datastream, cdlculos de la DG ECFIN.

como a largo plazo en 2022. En su
ultima reunion sobre politica monetaria
celebrada en el mes de octubre, el
Consejo de Gobierno del BCE
consider6 que sus actuales medidas de
politica monetaria seguian siendo
cruciales para ayudar a la economia a
colocarse en una senda de recuperacion
sostenida y, en ultima instancia, para
llevar la inflacion a medio plazo a su
objetivo del 2%. EI Consejo de
Gobierno del BCE también considero
que la politica monetaria debia seguir
complementandose con un apoyo fiscal
coordinado y especifico.

de emergencia en caso de pandemia; una abundante provision de liquidez en condiciones muy favorables a las
entidades de crédito de la zona del euro, en particular a través de la tercera serie de operaciones de financiacion a
plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO I11), y una relajacion de los requisitos de garantia en sus
operaciones de provision de liquidez con entidades de crédito de la zona del euro.
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II1. Panoramica de los proyectos de planes presupuestarios

Respuesta de politica fiscal a la pandemia de COVID-19 en todos los Estados miembros: de
la emergencia a la recuperacion

Se espera que la mayoria de los paises eliminen progresivamente las medidas de

emergencia temporales
para irse centrando en el
apoyo a la recuperacion
en 2022 (grafico 3.1.). Se
espera que, en 2022, el
coste de las medidas de
apoyo a la recuperacion,
financiadas en parte por el
MRR vy otros fondos de la
UE, supere el 3 % del PIB
en Italia, Letonia y Austria,
y el 2% en otros siete
Estados miembros. Se
espera que cuatro Estados
miembros financien,
mediante fondos de la UE,
medidas de apoyo a la
recuperacion equivalentes
al 1 % del PIB. Se prevé
que los costes mas
elevados de las medidas de
emergencia temporales en
2022 se produzcan en
Estonia, los Paises Bajos,
Grecia, Eslovaquia, Lituania
e Italia. Segun lo previsto, la
retirada de las dltimas
medidas de emergencia
temporales tendra lugar en
2023.

Se espera que la politica
fiscal siga siendo expansiva
en casi todos los Estados
miembros en 2022 (grafico
3.2.). Segun las previsiones
del otofio de 2021 de la
Comision, se prevé que 17
Estados miembros sigan una
politica fiscal neutra o
expansiva, en algunos casos
en alto grado, con una

Grdfico 3.1. Medidas de emergencia temporales y medidas de apoyo a la

recuperacion, 2022 (% del PIB)
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Medidas de apoyo a la recuperacion financiadas por el MRR y otros fondos de la UE
® Medidas de apoyo a la recuperacién financiadas a nivel nacional

M Medidas de emergencia temporales

Nota: El grdfico muestra el coste en 2022 de las medidas adoptadas a partir de 2020.
Para la definicién de medidas de emergencia temporales, véase el recuadro 2. Para la
definicién de medidas de apoyo a la recuperacion, véase la nota a pie de pdgina 12.
Fuente: Previsiones del otofo de 2021 de la Comisidbn Europea.

Grdfico 3.2. Orientacion de la politica fiscal de los Estados miembros de la zona del

euro en 2022 (% del PIB)
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s
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Nota: El gréfico muestra la orientacién de la politica fiscal y sus distinfos componentes,
excluidas las medidas de emergencia temporales contra la COVID-19, sobre la Unica
base de las previsiones de la Comisidn, ya que no se dispone de los datos de los PPP
sobre las medidas de emergencia temporales relacionadas con la COVID-19.

Fuente: Previsiones del otofio de 2021 de la Comisidon Europea.

expansion igual o superior al 1 % del PIB. Se prevé que una gran mayoria de los Estados
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miembros con niveles de deuda bajos 0 medios sigan en 2022 una politica fiscal expansiva,
siguiendo las recomendaciones que se les dirigieron en primavera. La Unica excepcion es
Eslovaquia, pais para el que se prevé una politica contractiva del 0,3 % del PIB, en un contexto
de fuerte crecimiento de la produccién en 2022. Para Malta, se prevé una politica neutra que
reflejard principalmente un crecimiento potencial estimado muy elevado. La mayor parte de
los Estados miembros con un alto nivel de deuda (Bélgica, Grecia, Francia e Italia) prevén una
politica de expansion fiscal. Se recomendd a los Estados miembros con un alto nivel de deuda
que utilizasen el MRR para financiar inversiones adicionales en apoyo de la recuperacion y
que, al mismo tiempo, aplicasen una politica fiscal prudente.

En varios paises, la politica fiscal expansiva prevista refleja el aumento de los gastos
corrientes financiados a nivel nacional o las rebajas impositivas, mientras que en
aproximadamente una

tercera parte de e”OS Grdfico 3.3.  Crecimiento de los gastos corrientes financiados a nivel nacional, media de
2020-2021 y 2022 (% del PIB; por encima del crecimiento potencial a medio

refleja un aumento de plazo)

la inversion (grafico —

3.2). En la mayoria de . .
los Estados miembros, ¢ Expansiva
se prevé que en 2022 el 0

crecimiento del gasto “?

corriente financiado a  *°
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ingresos) supere la tasa o0 ~E = ad
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el reCEJa-.qu 2 se Ofrece ' SK ES MT FI IE NL EL BE FR LU LV EE AT SI DE IT LT EA
una vision detallada de

-1,0

2020-2021

de crecimiento g3

potencial a medio plazo, g5 o
lo que implica una 08 Contractiva

13 H 2022 ¢ Media

Nota: Este agregado del gasto se define en términos primarios y excluye las medidas

IOS parametros de discrecionales relativas a los ingresos. Se excluyen las medidas de emergencia temporales.
orientacién de la Fuente: Previsiones del otofio de 2021 de la Comisidn Europea.

politica fiscal). De hecho, se prevé que el crecimiento del gasto corriente financiado a nivel
nacional sea el principal motor de la politica fiscal expansiva en diez Estados miembros. Solo
en Espafia, Malta y Eslovaquia se espera que los gastos corrientes financiados a nivel nacional
aporten una contribucion contractiva a la politica fiscal, ya que se preve que el gasto corriente
no temporal se desacelere tras el considerable aumento registrado en 2020-2021 (grafico 3.3.).
Se espera que en Grecia, Irlanda, Letonia y Eslovenia la politica fiscal expansiva se vea
impulsada en 2022 por la inversion financiada tanto a nivel nacional como por la UE (gréfico
3.2).

El crecimiento del gasto corriente financiado a nivel nacional supera la tasa de
crecimiento potencial a medio plazo en 2022 en todos los Estados miembros excepto
Espafia, Malta y Eslovaquia (grafico 3.3.). En Italia, la repercusion del aumento de los gastos
corrientes financiados a nivel nacional en la posicion fiscal subyacente supone el 1,5 % del
PIB. Debido a su alto nivel de deuda, se recomendd a Italia que limitase el crecimiento de los
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gastos corrientes financiados a nivel nacional y que utilizase el MRR para financiar inversiones
adicionales en apoyo de la recuperacion, aplicando, de forma simultanea, una politica fiscal
prudente. El efecto en la posicién fiscal subyacente del aumento de los gastos corrientes
financiados a nivel nacional representa el 0,8 % del PIB en Letonia y el 2,2 % del PIB en
Lituania. La recomendacion dirigida a Letonia y Lituania —cuyo nivel de deuda es en ambos
casos bajo 0 medio— era que mantuviesen bajo control el crecimiento de los gastos corrientes
financiados a nivel nacional.

Se espera que en 2022 todos los Estados miembros mantengan préctica o totalmente sus
gastos de inversion financiados a nivel nacional (grafico 3.4.). Con arreglo a las previsiones
del otofio de 2021 de la  Grafico 3.4. Inversién poblica, 2019-2022 (% del PIB)
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-ES|OV3-.qU|a, } donqe |aS previsiones del otoho de 2021 de la Comisidon partian de la hipdtesis de que el PRR se
inversiones financiadas a presentaria en 2022, por lo que se hizo una extrapolacion lineal de los importes del MRR.]
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Fondos de la UE (excepto el MRR) ¢ Financiada a nivel nacional en 2019

nivel_ nacional Se Fuente: Previsiones del otofio de 2021 de la Comisién Europea.
mantienen generalmente
estables.

Gastos financiados por el MRR

La mayor parte de los Estados miembros han notificado medidas financiadas por el MRR
en sus PPP para 2022%°. Muchos Estados miembros han notificado también medidas
financiadas por el MRR para el periodo posterior a 2022, a pesar de gque esa informacion era
facultativa. Irlanda y Lituania no comunicaron el desglose de los gastos totales de capital

2En general, el grado de complecion de los informes ha mejorado en comparacién con los programas de
estabilidad y convergencia de 2021. Sin embargo, persisten ciertos problemas en los informes de algunos Estados
miembros, como la aplicacién incorrecta de las normas contables en lo que respecta a las operaciones relacionadas
el MRR o la presencia de componentes que no se suman a los totales.
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financiados por el MRR. Ademas, al no haber presentado su PRR, los Paises Bajos no
incluyeron en su proyecto de plan presupuestario ninguna prevision en relacién con el MRR.

Existe cierto grado de heterogeneidad entre los Estados miembros de la zona del euro en
cuanto al perfil de gasto de las subvenciones del MRR durante el periodo 2020-2022. Con
arreglo a las previsiones del otofio de 2021 de la Comision, un pequefio nimero de Estados
miembros (Austria, Alemania, Francia, Chipre, Espafia, Luxemburgo, Malta e Italia) tienen
previsto utilizar las subvenciones del MRR para financiar con caracter retroactivo gastos de
2020%. Se prevé que, en 2021, el gasto financiado mediante las subvenciones del MRR como
porcentaje del PIB se mantenga limitado en la mayoria de los Estados miembros, con las
excepciones de Francia, Espafa, Estonia y Grecia, donde ya se espera que la proporcion del
gasto en el PIB sea considerable. Se prevé que los gastos financiados mediante las
subvenciones del MRR aumenten significativamente en 2022 en muchos Estados miembros.
Concretamente, se espera que se sitle por encima del 1 % del PIB en Grecia y en Espafia, y
por encima del 0,7 % del PIB en Italia, Letonia y Eslovaquia. Por el contrario, se espera que se
mantenga por debajo del 0,2 % del PIB en Irlanda, Luxemburgo, Alemania y Austria. Estas
cifras reflejan la importancia de las asignaciones de subvenciones en el MRR, asi como el
calendario de desembolsos vinculado a la consecucion prevista de los hitos y objetivos.

Los Estados miembros con un

Grdfico 3.5. Gastos financiados mediante subvenciones del MRR, 2021 y 2022 (% del

alto nivel de deuda estan PIB)
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Uno de esos Estados miembros pere

(Grecia) ha asignado el importe
total de sus subvenciones del
MRR para 2022 a la financiacion
de inversion publica. Los otros
Estados miembros  (Bélgica,

Nota: Al no haber presentado su PRR, los Paises Bajos no incluyeron en su proyecto de
plan presupuestario ninguna previsién en relacién con el MRR. Para poder realizar una
comparacién entre los PPP y las previsiones del otofio de 2021 de la Comisién, se
utilizaron las previsiones del PIB incluidas en las previsiones del otono de 2021 de la
Comisidbn cuando se expresaban en porcentaje del PIB. Algunas diferencias entre los
PPP y las previsiones del otono de 2021 de la Comision podrian deberse a la
presentacién en los PPP de cifras redondeadas.

Fuentes: Proyectos de planes presupuestarios de los Estados miemibros para 2022 y
previsiones del otofio de 2021 de la Comision.

2 De conformidad con el Reglamento (UE) 2021/241, por el que se establece el MRR, las medidas iniciadas a
partir del 1 de febrero de 2020 pueden optar a la financiacién de dicho Mecanismo siempre que cumplan los
requisitos establecidos en ese Reglamento. Ademas, de acuerdo con las directrices de Eurostat, no se aplica a los
gastos subvencionables efectuados en 2020 la norma general de neutralidad de las subvenciones de la UE. Los
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Espafia, Francia e Italia) han asignado mas del 60 % de sus subvenciones del MRR para 2022
a la financiacion de inversiones publicas y privadas.

Evaluacién de los proyectos de planes presupuestarios para 2022 llevada a cabo por la
Comision

Los dictamenes de la Comision sobre los proyectos de planes presupuestarios para 2022
se centran en la coherencia de estos con las recomendaciones del Consejo de 18 de junio
de 2021. El Consejo ha recomendado que los Estados miembros con un bajo nivel de deuda
sigan una politica fiscal expansiva, a la que contribuye el impulso proporcionado por el MRR.
Los Estados miembros con una deuda elevada deben utilizar el MRR para financiar inversiones
adicionales en apoyo de la recuperacion, al tiempo que aplican una politica fiscal prudente.
Todos los Estados miembros deben preservar las inversiones financiadas a nivel nacional. Al
mismo tiempo, habida cuenta de que el crecimiento del gasto corriente financiado a nivel
nacional debe mantenerse bajo control y, en el caso de los Estados miembros con una deuda
elevada, limitarse, se formulé una recomendacion a tal efecto a aquellos Estados miembros en
los que, con arreglo a las previsiones de la primavera de 2021 de la Comision, se considerd que
podia surgir algin problema. Esta medida permitira que las medidas fiscales creen cierto
margen para la inversién y maximicen el apoyo a la recuperacion sin prejuzgar futuras
trayectorias fiscales ni crear una carga permanente para las finanzas publicas, con el fin de
preservar unas politicas fiscales prudentes.

El Consejo también recomendd a los Estados miembros que prestaran una especial
atencion a la composicion de las finanzas publicas, tanto en el lado de los ingresos como
en el de los gastos del presupuesto nacional. La calidad de las medidas presupuestarias debe
garantizar una recuperacion sostenible e inclusiva. Debe otorgarse prioridad a las inversiones
sostenibles y propicias al crecimiento, en particular aquellas que respalden la transicion
ecoldgica y digital. Las reformas fiscales estructurales ayudaran a financiar las prioridades de
las politicas publicas y contribuiran a la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas pablicas,
reforzando también, cuando asi proceda, la cobertura, adecuacion y sostenibilidad de los
sistemas de proteccion sanitaria y social para todos.

Casi todos los Estados miembros de la zona del euro habian presentado sus proyectos de
planes presupuestarios a 15 de octubre, de conformidad con lo establecido en el articulo
6 del Reglamento (UE) n.° 473/2013. La Unica excepcion fue Italia, que presentd su plan el
20 de octubre. Francia presentd un proyecto de plan presupuestario actualizado el 22 de
octubre. En el caso de los Paises Bajos, el proyecto de plan presupuestario fue presentado por
el Gobierno saliente. Se invita a las autoridades de este pais a que presenten a la Comision y al
Eurogrupo un proyecto de plan presupuestario actualizado tan pronto como tome posesion el
nuevo Gobierno vy, por regla general, como minimo un mes antes de la fecha prevista para la
aprobacion de la ley de proyecto de presupuesto por el Parlamento nacional. La Comision no
adopto un dictamen sobre el proyecto de plan presupuestario presentado por Portugal, ya que
el presupuesto habia sido rechazado, entre tanto, por el Parlamento de ese pais. El 15 de
noviembre, la Comision envié a las autoridades portuguesas una carta en la que les invitaba a

ingresos correspondientes se registraran en el momento de la aprobacion del PRR por el Consejo, es decir, en la
mayoria de los casos, en 2021.
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presentar a la Comision y al Eurogrupo un nuevo proyecto de plan presupuestario en el
momento oportuno y tan pronto como el Gobierno presentara al Parlamento portugués un
nuevo proyecto de ley sobre el presupuesto del Estado para 2022. Ese documento debe
presentarse al menos un mes antes de la aprobacion prevista del nuevo proyecto de ley de
presupuesto por el Parlamento nacional.

A continuacion se ofrece un resumen de los dictamenes de la Comision?2, que se basan en las
previsiones del otofio de 2021 de la Comision:

Estados miembros con un nivel muy alto de deuda (Bélgica, Espafia, Francia, Grecia,
e Italia)

e Segun lo recomendado por el Consejo, todos esos Estados miembros recurren al
MRR para financiar inversiones adicionales en apoyo de la recuperacion.

e Conforme también a lo recomendado por el Consejo, todos esos Estados miembros
mantienen las inversiones financiadas a nivel nacional.

e EI Consejo ha recomendado a Italia que limite el crecimiento de los gastos
corrientes financiados a nivel nacional. Las previsiones no permiten deducir que tal
resultado esté suficientemente garantizado, pues se prevé que el crecimiento del
gasto corriente primario financiado a nivel nacional (excluidas las nuevas medidas
relativas a los ingresos) contribuya notablemente en 2022 a la politica fiscal
globalmente expansiva de Italia. Para favorecer la aplicacion de una politica
presupuestaria prudente, la Comision invita a Italia a que adopte las medidas
necesarias, en el marco del procedimiento presupuestario nacional, para limitar el
crecimiento de los gastos corrientes financiados a nivel nacional.

e Enel caso de Bélgica, Espafia, Francia, Grecia e Italia, dado el nivel de su deuda
publica y los elevados retos de sostenibilidad a medio plazo que existian antes del
estallido de la pandemia de COVID-19, es importante que, al adoptar medidas
presupuestarias de apoyo, se mantenga una politica fiscal prudente que garantice la
sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo.

Estados miembros con un nivel bajo o medio de deuda (Alemania, Austria, Chipre,
Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Finlandia, Irlanda, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta y los Paises Bajos)

e Conforme a lo recomendado por el Consejo, todos esos Estados miembros, a
excepcion de Eslovaquia y Malta, siguen una politica fiscal expansiva a la que
contribuye el impulso proporcionado por el MRR. La orientacion fiscal restrictiva
de Eslovaquia se inscribe en un contexto de fuerte crecimiento de la produccion con
incipientes limitaciones de la capacidad. La orientacion neutra de Malta refleja,
principalmente, un crecimiento potencial estimado muy elevado, en un momento

22 |Los documentos de trabajo habituales de los servicios de la Comision que acompafian a los dictamenes de la
Comision sobre los proyectos de planes presupuestarios no se van a publicar este afio, habida cuenta de las
recomendaciones cualitativas adoptadas por el Consejo y la continuada desviacion respecto de los requisitos
presupuestarios normales tras la activacion de la clausula general de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Los dictamenes van acompafiados de un anexo estadistico que incluye la informacién necesaria para
evaluar los planes de los Estados miembros.
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en que la inversion pablica alcanza un nivel histéricamente alto. Esto se ajusta, en
lineas generales, a lo recomendado por el Consejo.

e Todos los Estados miembros tienen previsto utilizar el MRR en apoyo de su
recuperacion, pero los Paises Bajos ain no han presentado su Plan de Recuperacion
y Resiliencia.

e Conforme a lo recomendado por el Consejo, todos los Estados miembros mantienen
practica o totalmente las inversiones financiadas a nivel nacional.

e EI Consejo ha recomendado a Letonia y a Lituania que controlen el crecimiento
de los gastos corrientes financiados a nivel nacional. Las previsiones no permiten
deducir que tal resultado esté suficientemente garantizado, pues se prevé que el
crecimiento del gasto corriente primario financiado a nivel nacional (excluidas las
nuevas medidas relativas a los ingresos) en 2022 contribuya notablemente a su
politica fiscal globalmente expansiva.

En general, los proyectos de planes presupuestarios incluyen medidas que van encaminadas a
reforzar la composicién de las finanzas publicas y a contribuir a una recuperacion sostenible e
inclusiva, en particular mediante inversiones propicias al crecimiento, que apoyan en particular
la transicion ecoldgica y digital. Se realizara una evaluacion completa de las reformas fiscales
estructurales aplicadas por los Estados miembros en el contexto de la evaluacion de la
aplicacion de los planes de recuperacion y resiliencia y del informe por cada pais de 2022.

Se invita a todos los Estados miembros a que, en funcion de la solidez de su recuperacion,
revisen periddicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se
mantengan preparados para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucién de las circunstancias.
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ANEXO I: Evaluacion especifica para cada pais de los proyectos de planes
presupuestarios para 2022

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Austria, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva
conforme recomienda el Consejo. Austria tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Austria planea mantener
las inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de la
composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo
con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecoldgica y digital.
Se invita a Austria a que, en funcion de la solidez de su recuperacion, revise periédicamente el
uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para
adaptarlas, en caso necesario, a la evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Bélgica, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva.
Conforme a lo recomendado por el Consejo, Bélgica tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme también a lo recomendado por el Consejo, Bélgica planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. Habida cuenta del nivel de deuda publica
de Bélgica y de los elevados retos de sostenibilidad a medio plazo que existian antes del
estallido de la pandemia de COVID-19, es importante que, al adoptar medidas presupuestarias
de apoyo, se mantenga una politica fiscal prudente que garantice la sostenibilidad de las
finanzas publicas a medio plazo. La Comision recuerda la importancia de la composicion de
las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo con inversiones
que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecoldgica y digital. Aunque de
pequefia magnitud, las medidas anunciadas en el proyecto de plan presupuestario se ajustan a
la recomendacion. Se invita a Bélgica a que, en funcion de la solidez de su recuperacion, revise
periddicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga
preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucién de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Chipre, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva
conforme recomienda el Consejo. Chipre tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme en lineas generales a lo recomendado por el Consejo, Chipre
planea mantener practicamente todas las inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision
recuerda la importancia de la composicién de las finanzas publicas y la calidad de las medidas
presupuestarias, por ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la
transicion ecoldgica y digital. Se espera que las inversiones y reformas financiadas por el
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia cumplan estos objetivos y contribuyan a apoyar la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. Se invita a Chipre a que, en funcién de la
solidez de su recuperacion, revise periodicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las
medidas de apoyo y a que se mantenga preparado para adaptarlas, en caso es necesario, a la
evolucion de las circunstancias.
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En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Estonia, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva
como recomienda el Consejo. Estonia tiene previsto seguir prestando apoyo a la recuperacion
mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar inversiones
adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Estonia planea mantener las
inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de la
composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo
con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecolégica y digital.
Algunas de las medidas incluidas en el proyecto de plan presupuestario estan relacionadas con
la tecnologia de la informacién y las inversiones ecologicas, por lo que se espera que
contribuyan a poner en préactica la recomendacion. Se invita a Estonia a que, en funcion de la
solidez de su recuperacion, revise periodicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las
medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la
evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Finlandia, se prevé que la politica fiscal, a la que
contribuye el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea
expansiva como recomienda el Consejo. Finlandia tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Finlandia planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de
la composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por
ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecoldgica
y digital. Las medidas relacionadas con la ejecucién del programa del Gobierno y del Plan de
Recuperacion y Resiliencia que figuran en el proyecto de plan presupuestario de Finlandia
contribuyen a cumplir esta recomendacion del Consejo. Se invita a Finlandia a que, en funcion
de la solidez de su recuperacion, revise periodicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de
las medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la
evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Francia, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva.
Conforme a lo recomendado por el Consejo, Francia tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme también a lo recomendado por el Consejo, Francia planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. Habida cuenta del nivel de deuda publica
de Francia y de los elevados retos de sostenibilidad a medio plazo que existian antes del
estallido de la pandemia de COVID-19, es importante que, al adoptar medidas presupuestarias
de apoyo, se mantenga una politica fiscal prudente que garantice la sostenibilidad de las
finanzas publicas a medio plazo. La Comision recuerda la importancia de la composicion de
las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo con inversiones
que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecoldgica y digital. A este respecto,
las medidas incluidas en el proyecto de plan presupuestario frances contribuyen a cumplir la
recomendacion del Consejo de garantizar una recuperacion sostenible e inclusiva que otorgue
prioridad a la transicion ecologica y digital, asi como la adecuacion y sostenibilidad de los
sistemas sanitarios y de proteccién social para todos. Se invita a Francia a que, en funcion de
la solidez de su recuperacion, revise periédicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las
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medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la
evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Alemania, se prevé que la politica fiscal, a la que
contribuye el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea
expansiva como recomienda el Consejo. Alemania tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Alemania planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de
la composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por
ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecologica
y digital. Estos objetivos se cumplen mediante las medidas que sustentan el proyecto de plan
presupuestario. Se invita a Alemania a que, en funcion de la solidez de su recuperacion, revise
periddicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga
preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Grecia, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva.
Conforme a lo recomendado por el Consejo, Grecia tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme también a lo recomendado por el Consejo, Grecia planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. Habida cuenta del nivel de deuda publica
de Grecia y de los elevados retos de sostenibilidad a medio plazo que existian antes del estallido
de la pandemia de COVID-19, es importante que, al adoptar medidas presupuestarias de apoyo,
se mantenga una politica fiscal prudente que garantice la sostenibilidad de las finanzas publicas
a medio plazo. La Comision recuerda la importancia de la composicion de las finanzas publicas
y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo con inversiones que fomenten el
crecimiento y, en particular, la transicion ecoldgica y digital. La mayoria de las medidas de
apoyo de emergencia se eliminaran gradualmente en 2021, y las que se incluyen en el proyecto
de plan presupuestario para 2022 tienen por objeto estimular la demanda agregada y el empleo,
lo que contribuira a una recuperacion sostenible e inclusiva. Ademas, las inversiones y
reformas financiadas por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia contribuiran
significativamente a la transicion ecoldgica y digital. Por ultimo, se espera que la ejecucion de
reformas fiscales estructurales como las revisiones del gasto, la reforma de la presupuestacion
basada en los resultados, la finalizacion de la clasificacidn funcional y el desarrollo de un marco
de presupuestacion ecoldgica mejoren la eficiencia de las finanzas publicas. Se invita a Grecia
a que, en funcion de la solidez de su recuperacién, revise periédicamente el uso, la eficacia y
la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso
necesario, a la evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Irlanda, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva
como recomienda el Consejo. Irlanda tiene previsto seguir prestando apoyo a la recuperacion
mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar inversiones
adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Irlanda planea mantener las
inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de la
composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo
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con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecolégica y digital.
Las medidas incluidas en el Plan Nacional de Desarrollo, como la retroadaptacion de las
viviendas y el Plan Nacional de Banda Ancha, estan en consonancia con el apoyo a la transicién
ecoldgica y digital. Se invita a Irlanda a que, en funcion de la solidez de su recuperacion, revise
periédicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga
preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Italia, se preve que la politica fiscal, a la que contribuye el
impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva.
Conforme a lo recomendado por el Consejo, Italia tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme también a lo recomendado por el Consejo, Italia planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. Al mismo tiempo, Italia no preveé limitar
en una medida suficiente el crecimiento de los gastos corrientes financiados a nivel nacional.
Para favorecer la aplicacion de una politica fiscal prudente, la Comision invita a Italia a que
adopte las medidas necesarias, en el marco del procedimiento presupuestario nacional, para
limitar el crecimiento de los gastos corrientes financiados a nivel nacional. Habida cuenta del
nivel de deuda publica de Italia y de los elevados retos de sostenibilidad a medio plazo que
existian antes del estallido de la pandemia de COVID-19, es importante que, al adoptar medidas
presupuestarias de apoyo, se mantenga una politica fiscal prudente que garantice la
sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo. La Comision recuerda la importancia de
la composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por
ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecol6gica
y digital. A este respecto, las medidas incluidas en el proyecto de plan presupuestario italiano
contribuyen a cumplir la recomendacién del Consejo de garantizar una recuperacion sostenible
e inclusiva que otorgue prioridad a la transicién ecol6gica y digital. Se invita a Italia a que, en
funcion de la solidez de su recuperacion, revise periddicamente el uso, la eficacia y la
adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso
necesario, a la evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comisién y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Letonia, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva
como recomienda el Consejo. Letonia tiene previsto seguir prestando apoyo a la recuperacion
mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar inversiones
adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Letonia planea mantener las
inversiones financiadas a nivel nacional. Al mismo tiempo, Letonia no prevé controlar en una
medida suficiente el crecimiento de los gastos corrientes financiados a nivel nacional. La
Comision recuerda la importancia de la composicion de las finanzas pablicas y la calidad de
las medidas presupuestarias, por ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en
particular, la transicion ecologica y digital. Las medidas que se incluyen en el Plan de
Recuperacion y Resiliencia de Letonia y que forman parte del proyecto de plan presupuestario
tienen por objeto satisfacer las necesidades de inversion de las transiciones ecoldgica y digital.
Se invita a Letonia a que, en funcion de la solidez de su recuperacién, revise periodicamente el
uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para
adaptarlas, en caso necesario, a la evolucién de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Lituania, se preveé que la politica fiscal, a la que contribuye
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el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea expansiva
como recomienda el Consejo. Lituania tiene previsto seguir prestando apoyo a la recuperacion
mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar inversiones
adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Lituania planea mantener las
inversiones financiadas a nivel nacional. Al mismo tiempo, Lituania no preve controlar en una
medida suficiente el crecimiento de los gastos corrientes financiados a nivel nacional. La
Comision recuerda la importancia de la composicion de las finanzas pablicas y la calidad de
las medidas presupuestarias, por ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en
particular, la transicion ecologica y digital. Las medidas incluidas en el Plan de Recuperacion
y Resiliencia de Lituania y en el proyecto de plan presupuestario de Lituania contribuiran al
cumplimiento de esta recomendacion. Se invita a Lituania a que, en funcién de la solidez de su
recuperacion, revise periddicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo
y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucion de las
circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Luxemburgo, se prevé que la politica fiscal, a la que
contribuye el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea
expansiva como recomienda el Consejo. Luxemburgo tiene previsto seguir prestando apoyo a
la recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Luxemburgo planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de
la composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por
ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecol6gica
y digital. A este respecto, las medidas incluidas en el proyecto de plan presupuestario
luxemburgués contribuyen al cumplimiento de la recomendacién del Consejo de garantizar una
recuperacion sostenible e inclusiva que otorgue prioridad a la transicion ecolégica y digital, asi
como la adecuacion y sostenibilidad de los sistemas sanitarios y de proteccidn social para todos.
Se invita a Luxemburgo a que, en funcién de la solidez de su recuperacion, revise
periédicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga
preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucion de las circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Malta, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea neutra, en un
contexto de crecimiento potencial muy elevado y en el que la inversion publica ha alcanzado
un maximo histdrico, lo que se ajusta en grandes lineas a lo que recomienda el Consejo. Malta
tiene previsto seguir prestando apoyo a la recuperacion mediante el uso del Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia para financiar inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado
por el Consejo, Malta planea mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. La
Comision recuerda la importancia de la composicién de las finanzas pablicas y la calidad de
las medidas presupuestarias, por ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en
particular, la transicién ecoldgica y digital. Se espera que el aumento de la inversién publica
previsto en el proyecto de plan presupuestario de Malta apoye la transicion ecoldgica y digital
e incremente el potencial de crecimiento, si bien el aumento de los derechos de pension —
aunque limitado— puede incrementar la presion sobre la sostenibilidad del sistema de
pensiones. Se invita a Malta a que, en funcién de la solidez de su recuperacién, revise
periédicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga
preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucion de las circunstancias.
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En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de los Paises Bajos, se prevé que la politica fiscal, a la que
contribuye el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea
expansiva como recomienda el Consejo. Los Paises Bajos tienen previsto seguir prestando
apoyo a la recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para
financiar inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, los Paises Bajos
planean mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la
importancia de la composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas
presupuestarias, por ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la
transicion ecoldgica y digital. Las medidas incluidas en el proyecto de plan presupuestario de
los Paises Bajos contribuiran al cumplimiento de esta recomendacion. Se invita a los Paises
Bajos a que, en funcion de la solidez de su recuperacion, revisen periédicamente el uso, la
eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantengan preparados para
adaptarlas, en caso necesario, a la evolucién de las circunstancias. Se invita a las autoridades
de este pais a que, tan pronto como tome posesion el nuevo Gobierno y, por regla general,
como minimo un mes antes de la fecha prevista para la aprobacion por el Parlamento nacional
de la ley del proyecto de presupuesto, presenten a la Comisién y al Eurogrupo un proyecto de
plan presupuestario actualizado.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Eslovaquia, se prevé que la politica fiscal, a la que
contribuye el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea
contractiva en un contexto de crecimiento muy elevado de la produccion y de incipientes
limitaciones de la capacidad, lo que se ajusta en grandes lineas a lo que recomienda el Consejo.
Eslovaquia tiene previsto seguir prestando apoyo a la recuperacion mediante el uso del
Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia para financiar inversiones adicionales. Conforme
en lineas generales a lo recomendado por el Consejo, Eslovaquia planea mantener las
inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de la
composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo
con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecoldgica y digital.
Aunque de pequefia magnitud, las medidas anunciadas en el proyecto de plan presupuestario
se ajustan a la recomendacion. Se invita a Eslovaquia a que, en funcién de la solidez de su
recuperacion, revise periddicamente el uso, la eficacia y la adecuacién de las medidas de apoyo
y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso necesario, a la evolucion de las
circunstancias.

En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comisién y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Eslovenia, se prevé que la politica fiscal, a la que
contribuye el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea
expansiva como recomienda el Consejo. Eslovenia tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Eslovenia planea
mantener las inversiones financiadas a nivel nacional. La Comision recuerda la importancia de
la composicion de las finanzas publicas y la calidad de las medidas presupuestarias, por
ejemplo con inversiones que fomenten el crecimiento y, en particular, la transicion ecol6gica
y digital. Aunque la mayoria de las medidas se ajustan a la Recomendacion del Consejo, la
reforma tributaria adoptada puede ejercer cierta presion sobre una recuperacion sostenible e
inclusiva. Se invita a Eslovenia a que, en funcién de la solidez de su recuperacion, revise
periédicamente el uso, la eficacia y la adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga
preparada para adaptarlas, en caso es necesario, a la evolucion de las circunstancias.
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En 2022, sobre la base de las previsiones de la Comision y de la informacion incorporada al
proyecto de plan presupuestario de Espafia, se prevé que la politica fiscal, a la que contribuye
el impulso proporcionado por el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, sea contractiva.
Conforme a lo recomendado por el Consejo, Espafia tiene previsto seguir prestando apoyo a la
recuperacion mediante el uso del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para financiar
inversiones adicionales. Conforme a lo recomendado por el Consejo, Espafia planea mantener
las inversiones financiadas a nivel nacional. Habida cuenta del nivel de deuda publica de
Espafia y de los elevados retos de sostenibilidad a medio plazo que existian antes del estallido
de la pandemia de COVID-19, es importante que, al adoptar medidas presupuestarias de apoyo,
se mantenga una politica fiscal prudente que garantice la sostenibilidad de las finanzas publicas
a medio plazo. La Comision recuerda la importancia de la composicion de las finanzas publicas
y la calidad de las medidas presupuestarias, por ejemplo con inversiones que fomenten el
crecimiento y, en particular, la transicion ecoldgica y digital. A este respecto, el proyecto de
plan presupuestario contiene medidas detalladas que van en esa direccion y fomentan la
transicion digital, aumentando la conectividad y reforzando la ciberseguridad a través de
diferentes planes de accién como el Plan para la Conectividad y las Infraestructuras Digitales
de la sociedad. La transicion ecoldgica se regula también en la nueva Ley de cambio climatico
y transicion energética y en el Plan Hidroldgico Nacional 2021-2027. Ademas, aumentara el
apoyo publico a la I+D y a la transferencia de conocimientos a través de la Agencia Estatal de
Investigacion y de los proyectos de la Red Cervera, entre otras medidas. Se invita a Espafia a
que, en funcién de la solidez de su recuperacion, revise periédicamente el uso, la eficacia y la
adecuacion de las medidas de apoyo y a que se mantenga preparada para adaptarlas, en caso
necesario, a la evolucion de las circunstancias.
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ANEXO II: Metodologia e hipotesis en que se basan las previsiones del otofio de
2021 de la Comision

De conformidad con el articulo 7, apartado 4, del Reglamento (UE) n.°473/2013, «se
adjuntaran a la evaluacion global la metodologia y las hip6tesis de las previsiones econémicas
mas recientes de los servicios de la Comision para cada Estado miembro, incluidas las
estimaciones del impacto de las medidas presupuestarias agregadas en el crecimiento
economicox». Las hipotesis en que se basan las previsiones del otofio de 2021 de la Comision,
que son formuladas de modo independiente por los servicios de la Comision, se exponen en el
propio documento de previsiones®3.

Los datos presupuestarios hasta 2020 se basan en los datos notificados por los Estados
miembros a la Comision antes del 1 de octubre de 2021 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 2021. Ademas, retird su
anterior reserva sobre la calidad de los datos comunicados por Luxemburgo para el afio 2020.
Las autoridades estadisticas luxemburguesas han facilitado la informacién faltante sobre los
ingresos tributarios aplazados en el contexto de la pandemia de COVID-19.

Para la elaboracion de las previsiones, las medidas de apoyo a la estabilidad financiera se han
registrado de conformidad con la decision de Eurostat de 15 de julio de 2009%*. Salvo que el
Estado miembro interesado indique lo contrario, las aportaciones de capital conocidas con el
suficiente nivel de detalle se han incluido en las previsiones como operaciones financieras, con
lo que aumenta la deuda, pero no el déficit. Las garantias estatales sobre los pasivos y depdsitos
bancarios no estan incluidas como gasto de las Administraciones Publicas, a no ser que haya
pruebas de su utilizacién en el momento en que se ultimaron las previsiones. Sin embargo, los
préstamos concedidos a los bancos por las Administraciones Publicas o por otras entidades que
forman parte del sector pablico aumentan en general la deuda puablica.

Para 2022, se han tomado en consideracion los presupuestos aprobados o presentados a los
Parlamentos nacionales y todas las demas medidas que se conozcan con el suficiente grado de
detalle. En particular, en las previsiones del otofio se refleja toda la informacion incluida en los
proyectos de planes presupuestarios presentados hasta mediados de octubre. Para 2023, la
hip6tesis de mantenimiento de la politica econémica utilizada en las previsiones implica la
extrapolacion de las tendencias de los ingresos y los gastos, asi como la inclusiéon de las
medidas que se conozcan con suficiente detalle.

En las previsiones para los afios 2021-2023, los agregados europeos para la deuda de las
Administraciones Publicas se publican de forma no consolidada (es decir, sin corregir en
funcién de los préstamos intergubernamentales). Para garantizar la coherencia de las series
temporales, los datos histéricos también se publican sobre la misma base. Las previsiones de
deuda publica de los distintos Estados miembros para 2021-2023 incluyen el impacto de las
garantias aportadas a la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera, los préstamos

2 Hipotesis metodoldgicas en que se basan las previsiones del otofio de 2021 de la Comisién, disponibles en:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-
forecasts/autumn-2021-economic-forecast_en

2 Disponibles en: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/FT -Eurostat-Decision-9-July-
20093--final-.pdf.
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bilaterales a otros Estados miembros y la participacion en el capital del Mecanismo Europeo
de Estabilidad, segun lo previsto en la fecha limite de las previsiones®.

Segun las previsiones del otofio de 2021 de la Comision, las medidas presupuestarias incluidas
en los proyectos de planes presupuestarios para 2022 aumentan el deficit en términos agregados
(con un efecto de alrededor del -0,3 % del PIB), fendbmeno que se debe a partes iguales a las
medidas de aumento del gasto y a las de reduccion de los ingresos. En conjunto, se prevé que
el efecto mecanico sobre el crecimiento del PIB sea positivo a corto plazo.

Es importante ser prudente a la hora de interpretar estas estimaciones:

e EIl Reglamento (UE) n.° 473/2013 tiene por objeto evaluar el efecto de las medidas
adoptadas en los proyectos de planes presupuestarios. Las medidas adoptadas y que
entraron en vigor con anterioridad a dichos proyectos no se incluyen en la evaluacion
aunque puedan tener un efecto adicional en las previsiones sobre las finanzas publicas
para 2022.

e El impacto de las medidas notificadas se expresa en relacién con una situacion de
referencia en el supuesto de mantenimiento de la politica econémica. La orientacion de
este escenario de referencia en materia de politica fiscal no es necesariamente neutra.
Por ejemplo, el aumento tendencial de algunas partidas de gasto podria ser superior o
inferior al crecimiento potencial;, podria haber un impacto adicional de medidas
anteriores en los escenarios de referencia, o bien medidas adoptadas anteriormente
podrian dejar de aplicarse en 2022.

Las previsiones presupuestarias de algunos Estados miembros incluyen medidas que se espera
se financien con cargo a Next Generation EU / el MRR. Las previsiones del otofio de 2021 de
la Comision registran estas medidas como factores de aumento del déficit, aunque puede que
finalmente sean financiadas por el MRR. En consecuencia, podrian haberse sobreestimado los
déficits previstos de esos Estados miembros.

% En consonancia con la decision de Eurostat de 27 de enero de 2011, sobre el registro estadistico de las
operaciones de la FEEF, véase: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-
EN.PDF.
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ANEXO I11: Andlisis de la sostenibilidad de la deuda y analisis de sensibilidad

En el presente anexo se expone un analisis de la sensibilidad de la evolucion de la deuda publica
a posibles perturbaciones macroeconomicas, tal como exige el articulo 7 del Reglamento (UE)
n. 473/2013. Se utilizan previsiones estocasticas de deuda para evaluar el posible impacto
sobre la dindmica de la deuda publica de los riesgos para el crecimiento del PIB nominal, la
evolucion de los mercados financieros y las perturbaciones bruscas que afectan a la situacion
presupuestaria de las finanzas pablicas(%°).

Las previsiones estocasticas explican la incertidumbre macroeconémica en torno a dos
escenarios «centrales» de previsiones de deuda para el periodo 2022-2026: el escenario de las
previsiones del otofio de 2021 de la Comision y el escenario de los proyectos de planes
presupuestarios para 2022 (PPP). En ambos casos, la hipotesis habitual de mantenimiento de
la politica fiscal se sitlia mas alla del horizonte de prevision(?’).

Se aplican perturbaciones a las condiciones macroeconoémicas supuestas en el escenario central
para obtener la distribucion de las posibles sendas de deuda (el «cono» en los diagramas de
abanico que se muestran en el grafico I11.1.). El cono corresponde a una amplia serie de posibles
condiciones macroeconomicas, con la simulacion del efecto de hasta 2 000 perturbaciones en
el crecimiento, los tipos de interés y el saldo primario. El tamafio y la correlacion de estas
perturbaciones reflejan la volatilidad historica y las relaciones entre estas variables(%%). Por
consiguiente, los diagramas de abanico aportan informacién probabilistica sobre la dinamica
de la deuda de la zona del euro, teniendo en cuenta la posibilidad de que se produzcan
perturbaciones que afecten al crecimiento, los tipos de interés y el saldo primario de una
magnitud y correlacion similares a las observadas en el pasado.

En cada diagrama de abanico se indica la senda de deuda proyectada en el escenario central
como una linea discontinua. La mediana resultante de las simulaciones se muestra como linea
negra gruesa. El cono cubre el 80 % de todas las sendas de deuda posibles, mientras que no se
muestra el 20 % de las sendas derivadas de las perturbaciones menos probables. Las distintas
areas sombreadas dentro del cono representan porciones diferentes de la distribucion global de
las posibles sendas de deuda.

Para 2022, las simulaciones sugieren que, con una probabilidad del 80 %, la ratio de deuda de
la zona del euro se situara entre el 89 % y el 107 % del PIB con una probabilidad del 80 %,
segun el escenario de la Comisidn, y entre el 90 % y el 108 % del PIB, segln el escenario de
los PPP. Para 2026, habria una probabilidad del 50 % de que la ratio de deuda fuera superior
al 95 % del PIB segun el escenario de la Comisidn, y al 99 % del PIB segun el escenario de los
PPP.

Existen riesgos adicionales en torno a estas proyecciones. Dado que la magnitud y la
correlacion de las perturbaciones reflejan el comportamiento histérico de las variables, el

% El método utilizado aqui para las previsiones estocasticas de deuda publica se presenta en el Debt
Sustainability Monitor 2019 de la Comision Europea, anexo A7, y en Berti K. (2013), «Previsiones
estocasticas de deuda publica utilizando el método de la matriz histdrica 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.

27 Las previsiones del otofio de 2021 de la Comision incorporan las medidas de politica fiscal adoptadas o, al
menos, anunciadas con credibilidad y la informacidn disponible a 25 de octubre de 2021. Después de 2023
(Gltimo afio de previsién), el saldo primario estructural solo se ve modificado por los costes (netos) previstos
del envejecimiento de la poblacidn.

28 Se parte de la hipdtesis de que las perturbaciones siguen una distribucion normal conjunta.
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método no capta la incertidumbre instantdneamente, en particular por lo que respecta a la
evaluacion de la brecha de produccion. Las brechas de produccion tienden a revisarse a la baja,
en el sentido de una produccidn potencial menor que la prevista instantaneamente. Esta
incertidumbre sugiere una fuente adicional de riesgos sobre las futuras sendas de deuda que no
queda reflejada en el presente andlisis. Otra fuente de incertidumbre esté relacionada con la
realizacion de los pasivos contingentes, ya que los diagramas de abanico solo reflejan riesgos
que se han materializado en el pasado a través de un deterioro del saldo primario.
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Gréfico I111.1.: Diagramas de abanico que ilustran las previsiones estocésticas de deuda publica
en torno a los escenarios de prevision de la Comision y de los proyectos de planes
presupuestarios; zona del euro
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ANEXO IV: Cuadros

Cuadro IV.1.: Crecimiento del PIB real (%) segun los programas de estabilidad (PE),
los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del otofio de 2021 de la
Comisién (COM)

2021 2022
Pais PE PPP PPP com
BE 5,7 3,0 2,6
DE 3,5 3,6 4,6
EE 9,5 4,0 3,7
IE 15,6 5,0 5,1
EL 6,1 4,5 5,2
ES 6,5 7,0 5,5
FR 6,3 4,0 3,8
IT 6,0 4,7 4,3
cy 5,5 4,0 4,2
LV 3,7 5,0 5,0
LT 4,3 4,0 3,6
LU 6,0 3,5 3,7
MT 4,8 6,5 6,2
NL 3,9 3,5 3,3
AT 4,4 438 4,9
sl 0,0 4,7 4,2
SK 3,7 4,2 5,3
FI 3,3 2,9 2,8
EA 5,4 4,3 4,3
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Cuadro 1V.2.: Saldo presupuestario (% del PIB) segun los programas de estabilidad
(PE), los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del otofio de 2021
de la Comision (COM)

2021 2022
Pais PPP COoM pPPP com
BE -8,1 -7,8 -4,9 -5,1
DE -1% -6,5 -3% -2,5
EE -3,3 -3,1 -2,2 -2,5
IE -3,1 -3,2 -1,8 -1,7
EL -9,9 -9,9 -3,7 -3,9
ES -8,4 -8,1 -5,0 -5,2
FR -8,1 -8,1 -5,0 -5,3
IT 9,4 -9,4 -5,6 -5,8
cy -5,0 -4,9 =111 -1,4
Lv 9,3 -9,5 -4,8 -4,2
LT -4,4 -4,1 =3,1 -3,1
LU -0,6 -0,2 -0,2 0,2
MT -11,1 -11,1 -5,6 -5,8
NL -6,0 -5,3 -2,4 -2,1
AT -6,0 -5,9 -2,3 -2,3
Sl -7,5 -7,2 -5,4 -5,2
SK -7,9 -7,3 -4,9 -4,2
FI -3,9 -3,8 -2,4 -2,4
EA -7,4 -7,1 -4,0 -3,9
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Cuadro 1V.3.: Ratio deuda/PIB (% del PIB), segun los programas de estabilidad (PE),
los proyectos de planes presupuestarios (PPP) y las previsiones del otofio de 2021 de la
Comision (COM)

2021 2022

PPP PPP COM
1139 114,3 113,1
72 % 1% 69,2
17,7 19,7 20,4
55,2 51,9 52,3
2048 1979 1904 196,9
119,5 1195 115,1 118,2
117,8 1153 1135 113,7
159,8 1535 149,4 151,4
111,9 107,7 100,9 97,6
48,9 48,8 51,7 50,7
52,1 46,0 45,6 44,1
269 258 26,6 25,6
65,0 61,3 61,8 62,4
8, 57,8 57,7 56,8
82,8 79,1 79,4
78,5 77,5 76,4
615 61,5 60,0
71,2 71,3 71,2
97,8 95,9 97,9
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