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El 25 de noviembre de 2003' los ministros de finanzas reunidos en €
Comité Econdémico y Financiero (ECOFIN) de la Unién Europea (UE) acordaron
suspender € procedimiento de sancion establecido en e Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) que correspondia aplicar contra Francia y Alemania por haber
incurrido estos paises en un déficit publico excesivo®. El hecho result6 paraddjico porque
el PEC habia sido impuesto por Alemania® y aprobado por € Consgo de la Unidn
Europea (CUE) e 17 de junio del997* como un requisito previo a la unificacion

monetaria europea cuya entrada en vigor estaba prevista para el 1° de enero de 1999. La

! Toda lainformacién necesaria para la redaccion de este articulo ha sido sacada de RED.

2 Votaron en contra Espafia, Holanda, Austriay Finlandia.

3 En concreto, & 10 de noviembre de 1995 Theo Waigel entonces ministro alemén de Economia propuso
en una carta dirigida al resto de los ministros de la UE que se adoptasen mecanismo para asegurar la
estabilidad fiscal de futura zona euro.



Europa del Norte desconfiaba de la Europa del Sur respecto de la disciplina fisca
necesaria para lograr la estabilidad de precios y asegurar €l buen funcionamiento y
credibilidad de la nueva moneda y, en consecuencia, la rotura del PEC por la en un
principio parte fuerte de Unién Monetaria Europea (UME) hacia presagiar 1os peores
augurios sobre el comportamiento de los mercados de divisas. Sin embargo, |a realidad
se encargd muy pronto de desmentir estas previsiones negativas, ya que los mercados
parecieron haber descontado con anticipacion los acontecimientos sefidlados, sin duda
por la cadena de desbordamientos fiscales del PEC que ya se venian produciendo, pero
muy posiblemente también porque e problema era mas juridico que econémico, ya que la
realidad del déficit alemén y francés, y de igua modo e portugués, irlandés, griego,
holandés e italiano, habia que situarla en un contexto, como € europeo, en € que la
demanda agregada se encontraba muy debilitada’.

Con todo, € problema juridico ded incumplimiento del procedimiento
sancionador establecido en e PEC no dega de tener importantes implicaciones
econdmicas y politicas. La UE ha sido desde siempre la resultante de un equilibrio dificil
de poderes, y e que corresponde a la emision dinero requiere un alto grado de acuerdo
politico, pues si se produce un trato diferencia y discriminatorio dentro de la UEM alas
naciones pequefias’, cuando incurren en déficit pablico, es evidente que la estabilidad
politica, fundamento Ultimo de la moneda Unica, se veria resquebrajada. En este sentido,
nos parece necesario y urgente reconstruir € equilibrio europeo del PEC entre las
exigencias del derecho, equidad, y las de la economia, €eficiencia, y a este propésito
creemos imprescindible redefinir adecuadamente algunos conceptos econdmicos como €l
del déficit publico para situarlo en un marco dinamico y general, que tenga en cuenta no
solo los compromisos presentes de los gobiernos sino también los futuros y que, por lo
mismo, valore a un tiempo e estado actual de la coyuntura econémicay sus perspectivas

de futuro, pues, de otro modo, nos encontrariamos que |os pactos pueden llegar a ser de

* El acuerdo politico sobre el PEC se acanzo por e CUE en Dublin en diciembre de 1996.

® El déficit plblico fue negativo y generalizado en e afio 2002 y 2003: Grecia, Holanda, Irlanda y
Portugal, entre los paises pequefios, y Alemania, Francia e Italia, entre los grandes.

® Irlanda recibi6 una recomendacion del CUE, dictamen de 12 de febrero de 2001, porque estimaba que
aungue cumplia las condiciones de estabilidad con un superavit publico en el 2000 del 4,7% y una baja
proporcién de deuda atentaba contra la estabilidad al aprobar un presupuesto pro ciclico que pondria en
riesgo €l control de las tensiones inflacionarias. Portugal ese mismo afio también fue apercibido por €
CUE y en octubre de 2002 la Comisién inici6 € procedimiento aplicable en caso de “déficit excesivo”.
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imposible cumplimiento; del pacta sunt servanda abocariamos en € ad imposibilia nemo

tenetur.

| - DEL PACTO DE ESTABILIDAD AL PROCEDIMIENTO DE SANCION POR
DEFICIT EXCESIVO.

El PEC va mucho més ala de una declaracién de intenciones politicas ya
que tiene la naturaleza de una ley que vincula juridicamente a los Estados miembrosy les
obliga a su cumplimiento. Al més ato nivel congtitucional, € Tratado Constitutivo de la
Unién Europea (TCE) de acuerdo con lo establecido en el Tratado de la Unién Europea
(TUE) firmado en Maastricht €l 7 de febrero de 1992 incorpora en su articulo 104C la
regulacion fundamental sobre los “déficits publicos excesivos’, la cua seria
posteriormente concretaday desarrollada en los reglamentos 1466/97 y 1467/97.

El objetivo del “pacto de estabilidad” no fue otro que garantizar la
disciplina presupuestaria de los paises que accederian a lafase fina de la UEM, s bien a
instancias de Francia, temerosa de una inspiracion demasiado ortodoxa del mismo, se

incluy6é la paabra “crecimiento”’

y, de este modo, se pretendié lograr un mayor
equilibrio entre las posturas més liberales, neocldsicas, y las mas intervensionistas,
keynesianas, en cuanto a la interpretacion de la actuacion del sector publico y la politica
fiscal.

La preocupacion por € déficit excesivo en alguno de los paises miembros,
frontera de déficit que se fijo en la cifra un tanto méagica del 3% del PIB, tenia su origen
en la apuesta por la estabilidad de precios como objetivo Unico del Banco Central
Europeo (BCE), a cua se dot6 de un estatuto de méxima independencia. La cuestion de
fondo era que un pais, sobre todo s era pequefio, podria tener un comportamiento de
“polizon”, ya que s su politica fiscal era demasiado expansiva ello no le perjudicaria a
no tener que afrontar los costes de una subida en los tipos de interés o una devaluacion
en su moneda. El resultado fina no podia ser otro que un equilibrio de Nash no
cooperativo, que en Ultimo término aumentaria el déficit en todalazonaeuroy llevaria a

BCE a enfrentarse al dilema de estabilidad monetaria con estancamiento econémico.

" Estainclusion se llevo a cabo en un principio més a efectos nominales que reales, pues e contenido del
pacto no se modifico, aunque los aconteci mientos posteriores han respaldado la importancia practica del
espiritu que esta inclusion significo.



En sintesis, podemos afirmar que el PEC ha sido una apuesta politica por
la estabilidad de precios concretada juridicamente en e santo temor a déficit, ya que
precisamente con los reglamentos antes aludidos se pretendio cortar de raiz cualquier
posible comportamiento irresponsable de los gobiernos, los cuales deberian ser
sometidos al rigor de una ley de la que no se pudiera hacer una lectura ambigua o una
interpretacion laxa. Y, a este propésito, el PEC establece con claridad las etapas de un
proceso tipico de la UE en e que intervienen los Estados miembros, la Comision y el
Consgo y en @ que se va progresando desde la supervision y los informes de la
Comision a las recomendaciones, advertencias y sanciones del Consgo, y en € que
finalmente cabe distinguir dos mecanismos correctores o funciones bien diferenciados:
uno preventivo y otro disuasorio o sancionador.

Una primera tarea de la funcién preventiva® ha sido anticiparse a la
irresponsabilidad fiscal de los gobiernos, como la que hizo saltar por los aires en 1992
Sistema Monetario Europeo (SME)®°, y unificar criterios para evitar la contabilidad
creativa que habia dado lugar a episodios ciertamente pintorescos'. Cada pais miembro
de la UEM debe presentar todos los afios un “programa estabilidad” antes del 1° de
marzo con la situacion de las finanzas publicas y las medidas concretas a adoptar a fin
de alcanzar a medio plazo € déficit cero o superavit™, en tanto que aquellos que no son
miembros, quedaran obligados a elaborar un “programa de convergencia’ en € que se
especificara también e cumplimiento de los objetivos de politica monetaria a medio
plazo.

Los “programas de estabilidad” tendrén € siguiente contenido. En primer
lugar, informardn acerca del objetivo a medio plazo de la situacion presupuestaria
proxima a equilibrio 0 con superavit, indicando la trayectoria de gjuste prevista para

alcanzar dicho objetivo y la tendencia esperada respecto de la proporcién de deuda

8 Recogida en el Reglamento del Consejo de 7 de julio de 1997 niimero 1466/97.

® En Espafia el descontrol del gasto tuvo lugar por la Exposicién de Sevillay los Juegos Olimpicos, en
Francia e Italia para atender reivindicaciones socialesy, en Alemania, por el proceso de unificacion.

19 En Francia la empresa estatal France Telecom traslad6 al Estado sus compromisos de pensiones'y eso
le permiti6 repartir un dividendo extraordinario que incrementd los ingresos del Estado y en Alemania
las reservas de oro del Bundesbank se revalorizaron a precio de mercado con lo que el Estado aleman
igualmente pudo disfrutar de un ingreso extraordinario. Por no hablar de Italia, y sus infinitos trucos y
ocultaciones, o de la situacion actual en la que no esta nada clara la frontera entre lo pablico y lo privado
en muchas partidas que propiamente deberian considerarse gasto de inversion publica, pero que se
contabilizan como endeudamiento privado a la expectativa de futuros beneficios que con seguridad
nunca llegaran, como en el caso en Espafiade TVE.

1 E| término de este plazo se fijé en € afio 2004.



publica sobre € PIB. Y, de modo adicional, deberan incluir una estimacion general
respecto de la situacion y evolucion de las principales magnitudes econémicas como
empleo, inflacion, inversién plblica y privada, crecimiento etc. asi como de las
principales medidas de politica econdmica a instrumentar y su previsible repercusion en
el presupuesto y deuda publica. Por su parte, los “programas de convergencia’ han de
completar esta informacion con la especificacion de la politica monetaria a medio plazo y
de los objetivos de estabilidad de los preciosy del tipo de cambio.

Dichos programas seran anuales y supervisados por la Comision, la cual
tomaralainiciativa y redactara sin demora los informes previos y dictamenes que habran
de servir de base a las decisiones del Consglo, como 6rgano a quien corresponde velar
por la aplicacién rigurosa de las normas contenidas en €l PEC, de conformidad con los
principios de coordinacion de las politicas econdmicas y supervison multilateral
establecidos en € Art. 103, 1y 3 del TUE™. El Consgjo antes del 31 de mayo deberé
emitir un informe que, en caso de los miembros de UEM, cuando haya lugar a
incumplimiento por déficit excesivo o inestabilidad grave puede llegar a traducirse en la
adopcion de medidas de advertencia o sancion antes de fin de afio.

A este propdsito, € mecanismo correspondiente a la funcién disuasoria
0 sancionadora esta regulado a través del procedimiento por déficit excesivo®.
Procedimiento en e que se vaorara la disciplina presupuestaria atendiendo a los
siguientes criterios. primero, s la proporcién del déficit publico respecto del PIB
sobrepasa € vaor de referencia del 3% en términos reales, a no ser que esta
circunstancia haya tenido lugar de forma excepciona y temporal o se esté produciendo
una mejora sustancial y, segundo, s la proporcion de deuda publica respecto del PIB
también sobrepasara €l valor de referencia del 60%, a menos que se esté aproximando al
valor de referencia a un ritmo satisfactorio.

Cuando estos requisitos no se cumplan por agun pais miembro, la
Comision eaborard un informe en € que tendrd en cuenta s e ahorro publico es

iguamente negativo y todos los demés datos pertinentes relativos a la situacion

12 4|_os Estados miembros consideraran sus politicas econémicas como una cuestion de interés comin y
las coordinaran en el seno del Consgjo”(Art. 103, 1 del TUE) y “...el Consgo, basandose en informes
presentados por la Comision, supervisara la evolucion econdmica de cada uno de las Estados miembros y
de la Comunidad, asi como la coherencia de |as politicas econémicas...., y procedera regularmente a una
evaluacion global” (Art. 103, 3 del TUE).

'3 Recogido en e Reglamento del Consgjo de 7 de julio de 1997 nimero 1467/97.
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econdmica y presupuestaria. A continuacion e ECOFIN emitird un dictamen sobre el
informe de la Comision y ésta, a la vista de estos documentos, se dirigira en su caso a
Consgjo que en Ultimo término decidira por mayoria cudificada s hay déficit excesivoy,
en el supuesto afirmativo, se dirigird al Estado miembro advirtiéndole de que dispone de
cuatro meses para adoptar medidas correctoras del mismo.

Si d déficit persiste y € pais no sigue las recomendaciones del Consgjo,
éste le puede imponer las sanciones siguientes en e plazo de diez meses. primero, exigir
que e Estado miembro publique una informacion adicional antes de emitir obligacionesy
valores; segundo, recomendar a Banco Europeo de Inversiones (BEI) que reconsidere
su politica de préstamos a Estado miembro; y tercero, obligarle a presentar ante la
Comunidad un deposito sin devengo de intereses con dos componentes, uno fijo, cuyo
importe sera del 0,2% del PIB y, uno variable, igua a la décima parte de la diferencia
entre e déficit del afio anterior y € de referencia del 3%, s bien nunca € valor del
depdsito superard € 5% del PIB. Transcurridos dos afios desde la constitucion del
depésito s € déficit excesivo no se hubiera corregido € depdsito se convertird en
multa®,

No obstante, el rigor de este procedimiento queda mitigado de varios
modos. Primero, la consideracién de los plazos que en € mismo se establecen, |os cuaes
otorgan a Estado miembro un amplio margen de maniobra hasta llegar a la multa.
Segundo, €l Art. 104C, 11 del TUE dice literamente que “el Consgjo podra decidir que
se aplique’, 1o que introduce un amplio margen de discrecionalidad a las decisiones del
Consgjo. Y, tercero, se admite que pueden existir circunstancias especiales que dificulten
o impidan e cumplimiento del pacto, en las que quedan incluidos |os desastres naturales,
0 las recesiones severas, “como regla general”™ por debajo de una caida real del 2% del

PIB, o excepcionamente entre 0,75% y el 2%.

I1.- LA APLICACION DEL PACTO Y SU CRISIS.
La coyuntura europea desde la firma del PEC se ha venido deteriorando,

aunque hasta la fecha ningin pais miembro de la UEM ha incurrido en una recesion del

14 |_as sanciones tienen una natural eza pecuniaria, en ninglin caso esté prevista la expulsion de UEM del
Estado incumplidor.

1> Esta clausula “ como norma general” fue introducida para suavizar una interpretacion demasiado
rigurosa de estas excepciones.



-2% del PIB y Unicamente en 2003 dos paises Holanda y Portugal han sobrepasado
apenas un - 0,75% (Cuadro, 1). No obstante, la Comision y el CUE han mantenido la
vigilancia sobre las cuentas publicas establecidaen €l PEC, y asi Irlandarecibié € primer
aviso de caracter preventivo, mediante un Dictamen del Consgjo de 12 de febrero de
2001, a entender que € presupuesto para ese afio tenia un sesgo inflacionario y pro
ciclico. Le sigui6é Portugal, que fue e primer Estado miembro en superar € valor de
referencia del déficit, -3% del PIB, con un —4,1 (Cuadro, 2), y en octubre de 2002 la
Comision inicié € primer procedimiento por déficit excesivo, ya que no era € déficit
consecuencia de una recesion severa, la tasa de crecimiento en 2001 fue positiva de 1,7.
Alemania también fue advertida de forma preventiva en 2001, pues su déficit en este afio
llegbé a -2,8 consecuencia de su descenso en la tasa de crecimiento, y ya en 2002 su
déficit superd € valor de referencia con -3,4, en tanto que su deuda publica sobre el PIB
llegd a 60,8%, por lo que se vio envuelta en € procedimiento por déficit excesivoy se
comprometio a reducir su déficit estructural en mas de medio punto anual. Y, por dltimo
Francia, ante €l déficit de -2,7 de 2002 fue advertida y, por recomendacién del Consgjo
de 21 de enero de 2003, fue incorporada a mecanismo de alerta rapida para prevenir €
déficit excesivo.

Las grandes dificultades que algunos miembros de la UEM estaban
teniendo para poner sus cuentas publicas en consonancia con |o acordado en € PEC
[levaron en octubre de 2002 a que se produjera en e seno de Comunidad un fuerte
debate sobre la viabilidad de los compromisos de equilibrio presupuestario para € 2004.
Asi, e Euro grupo, que reiine a todos los ministros de Economia y Hacienda de la zona
euro se comprometio a reducir en medio punto anua respecto del PIB los déficit
estructurales a partir de 2003 y, aunque se hablo de aplazar 1a exigencia de equilibrio a
2006 no se acordd nada en este sentido. Por su parte la Comision, en otofio de 2002
confirmd su posicion respecto del PEC, reafirmandose en e -3% como vaor de
referencia y reiterando la obligacion de llegar a equilibrio en la fecha sefidada, pero al
mismo tiempo propuso una mejor definicion de los compromisos de saneamiento
presupuestario. En primer lugar, considera que la situacion ciclica de algunos miembros
habria de ser tenida en cuenta para bien y para mal; en las adzas los gustes
presupuestarios deberian ser mas rdpidos y en las recesiones, como era € caso de
Alemania, Portugal, Francia e Italia, convendria permitir una mayor lentitud en la

reduccién del déficit, habida cuenta de la magnitud del déficit y la proporcion de deuda
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publica. A estos efectos, la Comisién propone una reduccion anual de medio punto
porcentual en € déficit estructural e insiste en la necesidad de supervisar la deuda, para
vigilar conjuntamente ambas magnitudes déficit y deuda e, incluso, considera la
conveniencia de aplicar e procedimiento por déficit excesivo a la situacion de deuda
excesiva
Era algo ya reconocido por todos que el PEC necesitaba reconducirse de
algun modo a las normas més flexibles y ambiguas contenida en € Art. 104C de TUE en
el que no se menciona el 3% del déficit y si se habla: del “valor de referencia’ del saldo
presupuestario, de que la proporcion entre la deuda publica y € PIB “disminuya
suficientemente”, y de que “se tendrd en cuenta s e déficit publico supera los gastos
publicos de inversién, asi como todos los demas factores pertinentes, incluida la situacion
econdmicay presupuestaria a medio plazo del Estado miembro”. Sin embargo, |a apuesta
politica se mantuvo firme y e PEC no se modifico, a pesar de que la evolucion de los
acontecimientos parecia irreversible, hasta que finalmente el 25 de noviembre de 2003 la
debilidad econdmica y la conveniencia politica de Franciay Alemania se impondrian ala
credibilidad juridica y politica de la UE. El procedimiento sancionador, que iba a
conducir inevitablemente a la imposicion de sanciones en un plazo de un afio contra
Franciay Alemania, fue suspendido y se inicia un conflicto abierto entre la Comisiony
Consgo.
La postura actual de la Comisién es clara 'y se apoya en tres pilares.
Primero, seguir adelante con la supervision de los programas de estabilidad de los
gobiernos, y asi, en enero de 2004, ha criticado con dureza los planes actuaes de
estabilidad de Francia, Italia y Grecia para € periodo 2003-2007 y ha formulado
advertencias a Holanda y Reino Unido sobre un posible déficit para este afio superior a
3%. Segundo, revisiéon de las medidas de coordinacién econdmica y propuesta de
reforma de los reglamentos del PEC, manteniendo la sustancia del mismo. Y, tercero,
recurrir €l 13 de enero de 2004 ante € Tribunal de Luxemburgo la decisién del ECOFIN.
Como era de prever la decision de recurrir tomada en Estrasburgo por
mayoria de los veinte miembros de la Comisién tras duras discusiones ha sido polémicay
por lo general mal valorada, porque muchos han entendido que este recurso no ha hecho
més que ahondar las diferencias politicas entre la Comision y € Consgjo en detrimento
precisamente de la estabilidad econémica que pretende defender. Sin embargo, de una

lectura més atenta de los hechos, deducimos que no se pone en cuestion con € recurso la
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validez del fondo del acuerdo sino Unicamente & procedimiento seguido por e ECOFIN,
pues la Comision entiende que la suspensién, de acuerdo con € Art. 104 del TUE, sblo
puede adoptarse después de efectuada una recomendacion a pais, que no ha respetado el
pacto, para que tome las medidas correctoras que se le indican. De este modo, |o que
esté en discusion no es e contenido material del acuerdo sino la naturalezay laforma de
efectuar la vigilancia presupuestaria 'y, por elo, la Comision ha solicitado del Tribunal la
aplicacion del procedimiento acelerado para que pueda producirse un pronunciamiento
en un plazo de tres a sei's meses, con lo se despejarian muchas incertidumbres respecto a
funcionamiento de las instituciones comunitarias en un tema de tanta trascendencia'®. Por
otra parte, se tenia que hacer algo para garantizar, a menos formamente, € principio
bésico de que laley esigua paratodos'’.

En nuestra opinidn, si es cierto que el verdadero recurso contrael PEC ha
sido interpuesto por la redlidad del estancamiento econémico no lo es menos que s
gueremos que este PEC sea un instrumento Util, seran muy oportunas las observaciones
del Tribunal sobre & procedimiento estabilizador, para clarificar € funcionamiento de las
instituciones comunitarias, para precisar 10s términos ambiguos del mismo y para dotarle
de la suficiente flexibilidad. Los paises que componen la UE son muy diferentes y la
coyuntura econdmica dista mucho de ser sincrénica, o que hoy para un pais es bueno
mafiana puede ser malo y 1o que es bueno para unos puede ser malo para otros, e exceso
de rigor en & concepto del déficit publico y la buscada inflexibilidad en e procedimiento
por déficit excesivo finamente han conducido a una cierta arbitrariedad, como se suele

decir: summum ius summa iniusticia.
[11.- LA MEDICION DEL DEFICIT PUBLICO Y SU FINANCIACION.
Del relato de los hechos anteriores deducimos que e PEC se centra en un

aspecto de la politica fiscal, €l del saldo nominal del presupuestario, que es sin duda € de

mayor importancia desde e punto de vista del equilibro macroeconémico, pero no

16 Aunque nunca ha tenido tan repercusién en los medios de comunicacion no es infrecuente que la
Comision interponga un recurso frente a las decisiones del Consgjo en temas de competencia,
armonizacion fiscal etc.

" En e Parlamento europeo |os grupos popular y socialista han mostrado su satisfaccion por € recurso.

9



debemos olvidar que hay otras cuestiones, alas que e pacto alude de forma subordinada,
gue pueden llegar atener tanta trascendencia 0 més que e propio déficit.

Una primera cuestion es la de la inflacion, un determinado déficit ha de
tener una valoracion distinta en un periodo con atainflacion que en un periodo en € que
la inflacion sea bagja. Tampoco debemos olvidar € papel de la coyuntura econémica,
porque € componente ciclico del saldo publico y la estructura de los estabilizadores
autométicos son elementos a tener también muy en cuenta. La estructura de los gastos
publicos es iguamente importante para valorar la solvencia actual del Estado, pues s los
gastos de inversion son mayores que € déficit corriente, podemos entender con los
economistas clésicos que no hay problema de déficit. La prevision del gasto futuro del
Estado ha considerarse en la medida en que los compromisos adquiridos hoy pueden
llevar a Estado a la quiebra mafiana a menos que se adopten las mediadas oportunas.
L os compromisos ocultos del Estado, que con frecuencia se disfrazan mediante lo que se
ha llamado la contabilidad creativa, tampoco pueden dgjar de valorarse. Y finamente,
tenemos e problema de la deuda publica; nivel de endeudamiento, coste del mismo, tipo
de endeudamiento, carga previsible para las generaciones futuras y grado de
sostenibilidad futura.

\ eamos a continuacidn cada una de estas cuestiones;

Déficit real frente a déficit nominal.- Podemos medir e déficit en
términos reales o nominales. Sea G*P+i*B"™-T*P=B"-B"" @ déficit nominal, donde P es
el nivel de precios, B € endeudamiento publico en los periodost y t-1 e i € interés
nominal. Si dividimos ahora todos los términos por P obtendremos e déficit real:
G+i*B"/P-T=B"/P-B""/P' y, deduciendo de los gastos la carga de intereses, tendremos
e déficit rea primario;  G-T=BYP-(1+i)*(B™/P"Y* (P"/P)=BYP-(1+i)* (B"'/P"Y)
*1/(1+P)=BYP-(1+r)* (B"/P""), siendo (1+i)/(1+ P)=(1+r), r tasareal deinterésy p=(P-
P™/P la tasa de inflacion y (1+ P)=P/P"*, con lo que & déficit real quedard G+r*
(B"/P)-T=BYP-B"Y/P"*. La diferencia positiva entre ambos déficits considerando
P*=1 y P>P", inflacion positiva, vendria dada por: (G*P-T*P)-(G-T)+(i*B""-r*
B"=B'-B"/P'=B"-B'/P'=(B"* P-B")/P=((B"* P-B")-B* P"'+B* P"')/P=B"™* (P-P"")/P'=B'*
(P-PHIPY/(P/P1)=B™*p/1+p. es decir, e valor de B*p deflactado. La disparidad de

estimacion del déficit nominal sobre e rea puede llegar a ser muy grande s € volumen
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de deuda B' lo esy s latasa de inflacion P lo es también™®, y no seria extrafio que un
déficit nominal pudiera suponer un superavit real, sobre todo en periodos de fuerte
inflacion.

Desde luego € PEC al considerar € déficit nominal no € real opta por la
valoracion més desfavorable®, s bien es incuestionable que la inflacion desempefia por
otros motivos un papel importante en las cuentas publicas. Por un lado, la indizacion
salaria y la de los contratos publicos harian subir los gastos, en tanto que l0s ingresos
por la “rémora fiscal” aumentarian en mayor proporcion® y, por otro, el coste de la
deuda futura seria mayor por la subida del tipo de interés. Ademas, la inflacion por si
misma es un elemento de inestabilidad estructural de la economia, que no solo es causada
por la inestabilidad fiscal y/o monetaria; en nuestra opinion deberia ser incluida como un
componente aparte atener en cuenta para medir la amenaza que para la estabilidad puede
suponer una expansion fiscal®.

Déficit ciclico frente a déficit estructural.- El efecto del ciclo
econodmico sobre las diferentes partidas de ingresos y gastos publicos hace aumentar el
déficit en las crisis y disminuirlo en los auges. La politica fiscal no es la Gnica causa del
déficit; e componente ciclico del presupuesto deberia ser descontado para estimar su
papel como instrumento de politica econdmica. Una posible solucion seria calcular el
déficit Ilamado estructural, que es e que resultaria s la economia se encontrara en su
nivel norma de pleno empleo. De esta forma, la estructura presupuestaria podria ser
disefiada para que los estabilizadores autométicos pudieran actuar con un amplio margen
y no verse limitados por e techo del -3% en las recesiones.

Déficit publico y ahorro publico.- El ahorro publico se corresponde con
el saldo publico que no incluye los gastos de inversion. Cuando los gastos de inversion
son superiores a déficit publico, € patrimonio del Estado aumenta, porque los pasivos
publicos, o la deuda emitida para financiar € déficit, crecen en menor medida que €
aumento de los activos del sector publico. Y, por e contrario, si € menor déficit se

debiera a una politica de privatizaciones habria una aparente reduccion del déficit, que

18 En e supuesto de la deuda publica estuviera emitida en moneda extranjera habria que tener en cuenta
el efecto combinado de lainflacién sobre el déficit y sobre el tipo de cambio.

19 Siempre que lainflacién sea positiva, como es lo habitual.

% Se |lama “progresividad en frio” o “rémora fiscal” e exceso de gravamen que resulta de no corregir
las bases de una tarifa con tipos progresivos, tipos medios crecientes, para eliminar los efectos de la
inflacién sobre la recaudacion.
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ocultaria una disminucion de la riqueza publica o de los activos netos del Estado. Para
hacer honor a su denominacién de “crecimiento” el PEC deberia tener en cuenta esta
circunstanciay estimar € saldo de ahorro publico, y € componente de inflacion debido al
mayor gasto de inversion publica, en lugar del saldo nominal corriente.

Déficit actual o futuro.- Hay circunstancias en las que € saldo publico
no reflgja la realidad dindmica de las cuentas publicas. La carga de intereses de la deuda
publica tiene su origen en € pasado y se proyecta hacia € futuro en pagos de intereses
gue escapan de la gestién del gobierno en € poder y, del mismo modo, e sistema de
reparto de la seguridad supone compromisos de gasto contraidos a muy largo plazo que
dependen de la estructura de la poblacién actual mientras que los ingresos dependen del
crecimiento de la produccion y del empleo futuros. En un proceso rdpido y sostenido de
decrecimiento de la poblacién, € sistema entrara necesariamente en crisis, ano ser que €
aumento de la tasa de actividad® y la inmigracion sean suficientes para compensar la
merma de poblacion ocupada hasta tanto la tasa de fertilidad se recupere. Con
independencia de que € sistema de pensiones sea publico o privado, € volumen de renta
necesario que los activos ha de poner a disposicion de los pasivos dependera de la
proporcién de activos sobre pasivos™.

Déficit manifiesto y oculto.- El Estado puede desplazar determinadas
partidas de gasto de inversion a ambito de la empresa publica con lo que no existiria
déficit publico ni creceria la deuda publica, aunque si 1o haria la deuda privada de las
empresas publicas. El procedimiento es en si mismo correcto, en la medida que es la
empresa publica la que asume |os compromisos de la deuda, que presumiblemente serian
atendidos con los rendimientos de la inversién redizada. Sin embargo, las cosas no
siempre funcionan de esta manera, a veces estos rendimientos no llegan y es el Estado
gue tendrd que ocuparse en un futuro de esta deuda privada. El Estado puede por lo
mismo verse envuelto en pagos futuros no registrados previamente en e presupuesto
cuando asume agunos pasivos contingentes, como los avales. Otras veces €

procedimiento es e inverso se desplazan ingresos hoy de la empresa publica a Estado,

21 | atasadeinflacién de Francia, 2%, duplicala de Alemania, 1%.

2 Mediante € aargamiento de la edad de jubilacién, la incorporacién de la mujer a trabajo o la
aceptacion del trabajo con dedicacion parcial en los jubilados.

% Se estima que no debe bajar de 2 la proporcién de activos sobre pasivos para que e sistema sea
estable.
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aunque ello suponga un mayor gasto futuro para la empresa™. El PEC deberia ser muy
cuidadoso y vigilante respecto de este tipo de précticas para evitar un trato
discriminatorio en la exigencia del rigor presupuestario®.

Déficit y deuda publica.- El déficit publico ha de reflgar exactamente €l
incremento del endeudamiento publico, desde e momento en que, de acuerdo con €
tratado de Maastricht, ya no es posible dentro de la UE financiar, en todo o en parte,
dicho déficit con emision monetaria. La deuda actua es, por tanto, los déficits
acumulados del pasado y € volumen de deuda contraida en proporcion a PIB en un
momento determinado es un indicador a tener muy en cuenta a la hora de medir la
naturaleza mas 0 menos expansiva del saldo presupuestario corriente. Importa €l
volumen de deuda respecto del PIB y la carga que pudiera suponer para las generaciones
futuras, pero también habra de prestarse atencion a la proporcién de dicha deuda
denominada en moneda extranjera, a la prima de riesgo de las emisiones y su
sostenibilidad.

Como es bien conocido € valor de referencia de la deuda publica en
proporcion a PIB es del 60%, pero este valor en si mismo considerado no dice
demasiado s no tenemos en cuenta también las caracteristicas de la deuda: destinatarios,
los plazos y € coste de la mismay la existencia de un techo financiero a la acumulacién
de déficits.

Las condiciones de emision de la deuda pueden producir efectos
importantes sobre la liquidez del sistemay sobre e ahorro privado. Cuando la deuda es
adquirida por agentes externos, tendra lugar una entrada de ahorro externo y la liquidez
tenderd a aumentar por esta causa, a no ser que €l BCE esterilice la entrada de divisas
retirando dinero de la circulacion o subiendo los tipos de interés. Cuando son los Bancos
quienes suscriben ladeuday 1o hacen a corto plazo, el impacto sobre la contraccion de la
liquidez tenderd a ser minimo y € ahorro privado se vera afectado en pequefia medida, ya
que la Banca podra emplear sus reservas de caja en exceso 0 incrementar sus demandas
de liquidez al BCE para la adquisicién de estos titulos, de tal forma que € volumen de
medios de pagos en poder de empresas y familias no se vea afectado. No obstante,

cuando en €l otro extremo, la deuda es adquirida por los agentes privados y es a largo

24 Mediante la afloracion de beneficios extraordinarios en las empresas publicas que repartidos en forma
de dividendos son ingresos para el Estado.
% En Espafia la deuda superior alos 6.000, de TVE es deuda privada no incluida en el presupuesto.
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plazo, los titulos son una buena forma de materiaizacion del ahorro no liquido, por lo
gue podemos esperar desplazamientos del ahorro privado desde la financiacion
empresarial hacia la financiacion publica o incluso aguna reduccién en € ahorro liquido,
por lo que latension en sobre los medios de pago privados serd mayor. Ciertamente nada
podemos decir a priori sobre la forma més conveniente de emision de deuda, la
coyuntura econdmica decidira cudl es la opcion mejor, porque S hay recesion seria
preferible la alternativa menos contractiva de la liquidez en manos privadas y, en caso de
auge, la mejor opcion seria justamente la contraria. El problema en la UE es que los
ciclos no son de lamismaintensidad ni a mismo tiempo en todos |os paises, en tanto que
la gestion de la liquidez por el BCE ha de ser por necesidad homogénea en todo la zona
euro; no bastara con coordinar los déficits sino que sera también muy conveniente
coordinar las emisiones de deuda de |os diferentes Estados.

Por otra parte, una buena administracion del coste de la deuda nos llevaria
a elegir la emision alargo, s € tipo de interés es bgjo, y la emision a corto cuando es
alto. Se produce, en consecuencia, un conflicto entre la liquidez que conviene a objetivo
de la estabilidad econdmica y la administracion de menor coste de la deuda para €
Estado, porque € tipo de interés suele ser bajo en las recesiones y alto en las épocas de
auge, de suerte que, en las recesiones, la razén de estabilidad nos llevaria a un
endeudamiento més liquido y a corto plazo y e argumento del coste de administracion
nos aconsegjaria una emisién de deuda menos liquida'y alargo plazo, mientras que, en los
auges, ocurririatodo lo contrario. Por e mismo motivo, lainflaciéon plantea un dilema de
este tipo; suele ser un elemento de primer orden a la hora de seleccionar € tipo de deuda
a emitir y provoca también efectos contradictorios. Para frenar la subida de los precios
seria aconsgjable drenar liquidez del sistema, o 1o que es o mismo emitir alargo, a pesar
de que d tipo de interés serd elevado, de donde s nos atenemos a la minoracion de los
costes de administracion de la deuda lo conveniente seria la emisién a corto. La
disparidad de intereses entre las autoridades fiscales y la monetaria dentro de la UME
hace de nuevo necesaria la coordinacion entre las decisiones de liquidez del BCE y las de
emision de deuda de cada Estado para no incurrir en contradicciones en la gestion del
cicloy delainflacion.

En tercer lugar, la estructura de la deuda, en cuanto a la proporcién
emitida de deuda externa frente a la deuda interna, tiene implicaciones directas sobre la

estabilidad del tipo de cambio, la balanza corriente y la cuenta de capital; sobre todo si la
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deuda adquirida por no residentes es emitida en moneda diferente a la del pais. La
solvencia exterior se vera afectada negativamente y las oscilaciones en € tipo de cambio
seran mayores cuanto mayor sea el porcentaje de deuda externa, ya que € Estado no
s0lo no podra reducir su volumen real de endeudamiento mediante la inflacién, sino que
se vera obligado a adoptar politicas recesivas para hacer positivo € saldo de la balanza
corriente, y asi obtener las divisas necesarias con las que pagar la carga de la deuda y
hacer frente a una posible fuga de capitales. Si en un futuro e volumen de deuda externa
de la zona euro llegara a ser importante, como es el caso de Estados Unidos (EU), la
politica monetaria del BCE se podria ver comprometida por la volatilidad de los tipos de
cambio provocada por la politica de endeudamiento externo de alguno o algunos de sus
miembros.

Finalmente, nos queda ahora preguntarnos por e volumen conveniente de
deuda, o lo que es o mismo, por el monto de deuda financieramente sostenible a largo
plazo. Imaginemos un déficit que se incrementa cada afio, ¢qué condiciones se tienen que
dar para que dicho déficit pueda mantener indefinidamente?. La respuesta es sencilla: sea
DB=G-T+r*B, D(B/Y)= (DB/B)/(B/Y)- (DY/Y).(B/Y)=(G-T)/Y+(r-g)B/Y, siendo g la
tasa de crecimiento econdmico real y r e tipo de interés real, la deuda publica se
estabilizaria s D(B/Y)=0, por lo que seria posible un déficit primario sostenido sempre y
cuando g>r, ya que podriamos tener, (G-T)/Y>0 y D(B/Y)=0. La condicion necesaria
para poder mantener un déficit indefinido, sin que la estructura de endeudamiento del
Estado se deteriore, D(B/Y)=0, es que € tipo de interés esté por debgo de la tasa de
crecimiento de la economia, pero esta condicién que podria dar lugar en la zona euro a
un comportamiento de “polizén”. Un Estado podria aprovecharse fiscalmente de los
tipos bajos de interés sostenidos por € BCE para crecer mas a tiempo que siguiera una
politica fiscal expansiva sin tener que soportar la presion negativa que en los mercados
financieros ocasionaria este tipo de politica.

Es una realidad hoy que € volumen de deuda publica en Europa tiene tal
magnitud que la gestién de dicha deuda no puede producirse de espaldas a la gestion
monetaria del BCE, pero no es menos cierto que los Estados europeos necesitan un
margen de maniobra fiscal suficiente, para hacer frente a la coyuntura de crecimiento,
empleo e inflacion que les afecte de modo particular, sobre todo una vez que han perdido

la autonomia de la gestion monetaria. Una propuesta interesante seria crear una Agencia
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de Deuda Publica Europea a amparo del BCE, con € fin de crear un mercado unificado
de deuda publica europea en el cual se cotizaria la situacion fiscal de cada Estado® y su
contribucion a la estabilidad macroecondémica de la zona euro. Esto supondria introducir
incentivos de competencia, pues € mercado de deuda se encargaria de establecer los
premios y castigos correspondientes por la gestion financiera y econdmica de cada
Estado.

[11.- LECCIONES APRENDIDASY PERSPECTIVASDE FUTURO

Antes de la puesta en marcha de la moneda Unica € debate se produjo en
torno a la disparidad entre la realidad de las economias europeas y lateoria de las “areas
monetarias éptimas’. La respuesta politica fue e PEC para asegurar unos minimos
econdmicos a fin de poner en marcha dicha moneday, en consecuencia, la crisis del PEC
podria ser interpretada como e desenvolvimiento natural de una apuesta politica a la
contra de la economia'y mal disefiada en lo juridico. La pregunta que queda en € aire es
s e PEC es larespuesta necesariay suficiente a la viabilidad de la zona euro a medio y
largo plazo.

Es cierto que en la creacién de la UEM la voluntad politica aparece como
dominante y fue capaz de ir alanando todas las dificultades econdmicas, derivadas de la
falta de movilidad laboral y de la ausencia de convergencia econdmica. Los economistas
dedl otro lado dedl atlantico incluidos varios premios ndbeles mostraron sisteméticamente
su reticencia a proceso, de tal suerte que la rapidez y € buen fin del mismo podemos
decir que resultd ser una sorpresa para muchos. En este contexto, hemos de reconocer

que e PEC ha sido también un éxito, ya que permitié gjustar los saldos presupuestarios,

% Laratio de deuda solvente de un Estado esta relacionada con e problema de la carga de la deuda;
¢pagan las generaciones futuras los déficits de hoy? o ¢gl mayor consumo publico de hoy se traducira en
mayores impuestos y/o menor consumo publico mafiana?. En principio, la respuesta parece sencillaaluz
de lo que acabamos de decir, siempre y cuando definamos €l aumento de carga por €l crecimiento del
endeudamiento respecto a la renta, crecimiento de (B/Y), habida cuenta de que en nuestro sistema
capitalista las deudas de las empresas y del Estado se renuevan al infinito, dentro del limite maximo de
un ratio de endeudamiento (B/Y) sostenible y solvente a largo plazo. En efecto, si son posibles déficits
primarios sostenidos, siempre que € tipo de interés sea menor que la tasa de crecimiento r<g, ya que la
relacion de endeudamiento publico respecto de la renta nacional no se alteraria, en estas circunstancias y
el déficit no supondria una carga adicional para las generaciones futuras. Sin embargo, si r>g entonces
es claro que el déficit de hoy impondria fuertes gjustes de reduccién de gastos e incremento de ingresos
publicos en €l futuro, para llevar laratio (B/Y) a nivel de solvencia para el Estado, los cuales deberan
ser repartidos entre una poblacién mayor, s € crecimiento de la poblacién es positivo y, entre una
poblacién menor, en caso contrario.
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ladeuda, lainflacion, los tipos de interés y |os tipos de cambio de doce paises europeos”
en muy breve lapso tempora e hizo posible su integracién en una moneda Unica. Desde
entonces la UEM ha seguido funcionando con normalidad y el euro poco a poco haido
ocupando la posicion que le corresponde por el peso de su economia en e concierto
internacional, hasta convertirse en una moneda de reserva y referencia compitiendo con
el dolar.

Sin embargo, ya desde antes de la creacidn de la zona euro se argumento
que e PEC estaba siendo un freno a empleo y al crecimiento econémico europeo. Si no
eran posibles los gustes presupuestarios y de los tipos de cambio y tampoco era viable
una politica monetaria expansiva, por su sesgo inflacionario, la consecuencia no podia
ser otra que una contraccion en la demanda agregada y un mayor desempleo; €l coste de
UEM habia que cuantificarle por la pérdida de las oportunidades de crecimiento. La
discusion tedricay empirica sobre esta cuestion ha sido intenso, en ella se han mezclado
las ideologias con los hechos y los conceptos econdmicos, pero haya sido este coste
verdad o no, lo cierto es que la Europa de hoy estd en mejores condiciones politicas e
institucionales para afrontar los retos a crecimiento que provienen de dos fuentes
principamente; las finanzas y lainnovacion.

Una moneda Unica permite aprovecharse mejor a las empresas europeas
de las economias de escala, fundamento del crecimiento econémico y del empleo, en la
financiacion, en la comercializacién y en la produccion, y de este modo competir con
ventgja. La cuestion critica es § e PEC camina en la buena direccién de hacer més
viables estas economias de escala 0 no o, dicho de otro modo, s & PEC esta haciendo
posible una mayor integracién econémica, pero también institucional y politica, de las
economias europess.

Pensemos por un momento que no existiera ninglin pacto, cada pais seria
libre de establecer sus niveles de déficit presupuestario, su nivel de endeudamiento y
todos los demés parametros de la politica fiscal: volumen de gasto, estado de bienestar,
inversién publica, sistema impositivo etc. Todo € poder de coordinacion en Europa
residiria en la autoridad monetaria, la cual de acuerdo con la idea monetarista de
preeminencia monetaria, se ocuparia de asegurar la disciplina fiscal y cada gobierno

presuntamente tendria que soportar los costes financieros de sus aegrias fiscaes. El

%" podemos decir que de los quince paises europeos, ya que Dinamarca, Reino Unido y Suecia
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problema de fondo seria que los gjustes fiscales se llevarian a cabo ex post no ex ante y
gue se incentivaria los comportamientos de “azar moral” y “selecciéon adversa’ de los
gobiernos’. Un pais podria comportarse con ventgja, “azar mora”, por € hecho de
poder repartir los costes financieros - variaciones a aza en los precios y € tipo de
interés y devaluacion del tipo de cambio - de su politica fiscal expansiva entre todos los
demas paises y, ademés, esto animaria a participar en la EUM a los paises con gobiernos
maés irresponsables en su politica fiscal, “ seleccion adversa’.

La zona euro no seria viable en estas circunstancias a crearse un sistema
monetario con incentivos perversos. Nos guste 0 no e PEC ha sido y es necesario para
reconducir este sistema de incentivos en la buena direccion y de hecho asi ha funcionado
desde su creacién, y sigue funcionando, a pesar de que el juego politico de la UE haya
puesto de relieve que existen importantes asimetrias entre las economias grandes y
pequefias, que sin duda en bien de todos serd necesario reconducir. La apuesta politica
por la moneda Unica no termind e 1° de enero de 1999, en ese dia més bien empezd un
proceso de integracion en la economia europea que requiere un esfuerzo politico
coordinado y sostenido mucho més alla del pacto de estabilidad, y probablemente en un
futuro no Igjano supondra una reestructuracion y un avance cuantitativo importante en el
presupuesto de la Unién. Todavia quedan muchas cuentas pendientes de coordinacion en
muy diversos campos como e desarrollo de las infraestructuras de transporte, la
educacion, la tecnologia, € desarrollo regiona, € medio ambiente, la unificacion
financiera etc.

El PEC es un instrumento necesario pero insuficiente de la convergenciay
coordinacién econdémica. Se ocupa de los aspectos fiscales de la Coordinacion
macroecondmica dentro de UE y e desafio politico, econdmico y juridico es ir
perfeccionando € instrumento para que cumpla su verdadero objetivo pero en ningun
caso propiciar su anulacion. Nos parece que es urgente recuperar la fuerte motivacion
politica que e pacto tuvo, cuando la sancién era quedarse fuera de la UEM, y
profundizar en las ventgas de mismo en € dia a dia, porque s es cierto que a los
hombres nos mueven |las ideas en un momento heroico los intereses acostumbran a ser €

alimento cotidiano de nuestras decisiones.

voluntariamente no quisieron entrar en la moneda Uinica, aunque cumplian los requisitos para ello.
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Después de la crisis la reforma del pacto se va imponiendo con lentitud
frente a las reticencias de varios paises y, en enero de 2004, la Comision ha anticipado a
la prensa algunas de las ideas a incluir en € pacto y que supondrian una revision de los
reglamentos 1466/97 y 1467/97. La propuesta consiste basicamente en dar un mayor
peso a coeficiente de deuda publica, que se mantiene en el 60%, y flexibilizar € criterio
del -3% del saldo presupuestario.

A este fin se establecerian algunas excepciones. Una reforma estructural
fiscal o laboral, grandes inversiones en infraestructuras o una recesion inferior a -2%
podrian justificar un déficit temporal, por encima del -3%, siempre y cuando la deuda se
encuentre dentro del limite del 60%. Los proyectos de obras publicas promovidos por €
sector publico y € privado no se computaran cuando los riesgos de la construccion del
proyecto sean a cargo del socio privado. Y se prestara atencion preferente a déficit
subyacente, es decir, a déficit estructural y a déficit futuro, para valorar adecuadamente
el efecto de la coyunturay la existencia o no de compromisos futuros del Estado.

La defensa del mantenimiento del PEC ha sido ratificada por todas las
instancias comunitarias y hay una voluntad firme de que las reglas de juego se cumplan
en el futuro y se cumplan por todos. Muy lgjos de |o que algunos parecen desear, que es
la muerte del pacto, de la moneda Unicay de la UE, Europa avanza con un paso atrés y
dos hacia delante; s de algo ha servido la experiencia de la crisis es precisamente es para
sacar a la luz la necesidad de apostar fuerte por la convergencia econémica y politica
dentro de la Union. Los retoques técnicos y juridicos que se pretenden incorporan al
PEC haran de éste un instrumento mejor de coordinacién, pero nunca debemos olvidar
gue € camino no estd concluido, por 1o menos hasta que la Europa social, la medio
ambiental, la tecnologica y la financiera no dispongan de instituciones comunes fuertes.
El pacto en este sentido no seria més que una etapa, ciertamente muy importante porque
gracias al mismo se pudo poner en marchala moneda Unicay el BEC, del largo proceso

de laintegracion europea.

ABREVIATURASUTILIZADAS

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento
UEM Uni6n Econémicay Monetaria

ECOFIN Comité Econémico y Financiero
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UE Unién Europea
CUE Consgjo de la Union Europea
TCE Tratado Constitutivo de la Unién Europea
TUE Tratado de la Unién Europea
BCE Banco Central Europeo
SME Sistema Monetario Europeo
ANEXO ESTADISTICO

CUADRO 1
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER CAPITA

1999 2000 2001 2002 2003
ALEMANIA 2,0 2,9 0,6 0,2 0,0
AUSTRIA 2,7 35 0,7 14 0,9
BELGICA 3,0 4,0 1,0 0,7 0,8
ESPANA 41 41 2,8 2,0 2,3
FINLANDIA 41 6,1 0,7 2,2 15
FRANCIA 3,2 3,8 18 1,2 01
GRECIA 3,6 4,2 41 3,8 4,7
HOLANDA 4,0 33 13 0,2 -0,9
IRLANDA 10,8 11,5 59 6,9 16
ITALIA 16 2,9 18 04 0,3
LUXEMBURGO 6,0 8,9 1,0 13 1,2
PORTUGAL 35 35 1,7 04 -0,8
EU-12 41 4,9 2,0 1,7 1,0

*Previsiones
Fuente: Comisién Europea

CUADRO 2
SALDO DEL PRESUPUESTO PUBLICO COMO PORCENTAJE DEL PIB

1999 2000 2001 2002 2003
ALEMANIA -1,5 11 -2,8 -3,4 -3,5
AUSTRIA -2,3 -1,5 0,2 -0,2 -0,7
BELGICA -0,5 01 04 0,0 0,8
ESPANA -1,1 -0,6 -0,1 -0,2 01
FINLANDIA 19 7,0 4,9 3,8 2,8
FRANCIA -1,6 -1,3 -1,4 -2,7 -3,9
GRECIA -1,9 -0,8 01 -1,5 -2,2
HOLANDA 0,7 2,2 01 -2,1 -1,3
IRLANDA 2,2 4,4 15 -1,9 -1,0
ITALIA -1,8 -0,5 -2,2 -2,3 -2,1
LUXEMBURGO 3,6 5,6 6,1 0,5 -0,6
PORTUGAL -2,4 -2,9 -4,1 -2,7 -2,0
EU-12 -0,4 11 0,2 -1,1 -1,1

*Previsiones
Fuente: Comisién Europea

CUADRO 3
DEUDA PUBLICA COMO PORCENTAJE DEL PIB

1999 2000 2001 2002 2003
ALEMANIA 61,2 60,2 59,5 60,8 63,8
AUSTRIA 64,9 63,6 63,2 66,7 66,4
BELGICA 114,9 109,2 107,6 106,1 103,5
ESPARNA 63,1 60,5 57,1 53,8 51,3
FINLANDIA 46,8 44,0 43,4 42,7 44,6
FRANCIA 58,5 57,3 57,3 59,0 62,6
GRECIA 105,1 106,2 107,0 104,7 100,6
HOLANDA 63,1 55,8 52,8 52,4 54,6
IRLANDA 49,7 39,1 36,4 32,4 335
ITALIA 114,5 110,6 109,9 106,7 106,4
LUXEMBURGO 6,0 5,6 5,6 5,7 4,9
PORTUGAL 54,4 53,3 55,5 58,1 57,5
EU-12 66,9 63,8 62,9 .4 62,5
EU-11 (Sin

Luxemburgo) 72,4 69,1 68,2 67,6 67,7

2004*
16
19
18
2,9
2,5
1,7
4,2
0,6
3,7
15
19
1,0
21

2004*
-3,3
-0,3
01
0,3
21
-3,3
-3,1
-0,7
-0,6
-2,3
-2,8
-2,1
-1,3

2004*
65,0
65,2

101,0
48,8
44,5
64,3
97,1
55,5
33,8

106,1

4,7
58,6
62,1

67,3

2005*
18
2,5
2,3
33
2,7
2,3
34
2,0
4,9
19
2,8
2,0
2,7

2005*
-3,0
-0,1
-0,2
0,3
2,0
-3,2
-3,2
-0,6
-0,2
-3,2
n.d.
-2,6
-1,3

2005*
65,8
63,2
97,8
46,3
44,3
65,6
95,0
55,5
33,8

106,1

41
60,0
61,5

66,7



