TRABAJO FIN DE GRADO:
PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO EN LA
UNION EUROPEA

REALIZADO POR: AMOROS MATEO, ROSA M2
TUTOR: JUAREZ MULERO, JUAN PABLO

UNIVERSIDAD MIGUEL HERNANDEZ DE ELCHE
FACULTAD DE CIENCIAS SOCIALES Y JURIDICAS DE
ORIHUELA
GRADO DE ADMINISTRACION Y DIRECCION DE
EMPRESAS

ELCHE, SEPTIEMBRE 2016



CONTENIDO

1. INTRODUCCION ..ottt ettt ettt ettt tes s ete e ensets s esssaeneensesensarena 3
0 O O (= =T - T U Y PP PPPPPPPPRS 4
1.2. Elinicio del Pacto de Estabilidad y Crecimiento ...........uuuvvevivievivivieieriiiiieiieeieeeenennnnnn 5

1.3. ¢éEn qué consiste y quiénes forman parte del Pacto de Estabilidad y Crecimiento? .10

1.4. Parte preventiva y Parte COMmECTOra....ooouiiiiiiiiiiiiiee ettt eeee s 12
2. EVOLUCION DEL PEC .....cuieiuiieieeeeeeeeeee et ettt st se st s et esenssae s aneesenssnessenssens 13
3. 12) REFORMA DEL PEC EN 2005 ......ceeiuiieiieieniieeeiteesittesiteeesiteesbeeesateesiseesneeesareeennneenas 13
3.1. Fortalecimiento de [a Parte Preventiva.........cccovcvveeeiiiiiiei i 17
3.2. Reforma del Procedimiento de Déficit EXCESIVO......ccovmuriirniiiieiiieie e 18
4. ELPROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE) ......ceeevereueerereeeereeeeeeeseseseseseseseesesesesenenens 18
4.1. Estado actual del procedimiento.......cccceiiiiiiiiii, 20
5. 22) REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO DE 2011 ......ccccveevveeennnennns 21
5,00 EISIX-PACK ettt e e s 23
5.2. La parte correctiva del Pacto de Estabilidad .....................ccc 23
5.3. La parte preventiva del Pacto de Estabilidad ................oooooee 24
6. ELPACTOFISCAL.......L...coeevoe B BN R W S W e 26
7. ELTWO-PACK .ottt ettt ettt e sttt e st e s st e e e s e e e e snreeeenans 28
8. DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS ......cocuiuirerineiiereeiirereessesesssesesssseseasssesesssseseseans 29
8.1. El procedimiento de desequilibrio excesivo..........cccceeveiiiii 29

8.2. Paises de la zona euro que experimentan dificultades en su estabilidad financiera.32

8.3. Laestrategia de la Unidn para el crecimientoy el empleo .......................l. 33
9. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS PARA ESPANA .......cooivevieiieteeeeieteee et 34
9.1. El Programa de Estabilidad de Espafia.........ccccceeeeieiiiiiii 34
9.2. EVOlUCION de 1@ deUA ....eeiiieiiiieiiieee e 36
9.3. Sostenibilidad de 1argo plazo.........cccoeeeeeiiii 38
10. CONCLUSION ..ottt 41

11, BIBLIOGRAFTA ..ottt e e e et e et e et e et e et e e e st eeae e st e eeaeeseeeseeeeaeeens 42




1. INTRODUCCION

Debido a la profunda recesion vy crisis mundial europea que estamos atravesando desde hace nueve
afios, nos preguntamos si desde la Union Europea se ha hecho todo lo posible para paliar los efectos

dafiinos de esta situacion.

Para todo ello, debemos de retroceder casi veinte afios atras, cuando se cred el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. El Pacto es una piedra angular de la gobernanza econémica de la UE y su importancia es

decisiva para el buen funcionamiento de la Union Econémica y Monetaria.

Su objetivo es promover politicas presupuestarias sélidas y garantizar la sostenibilidad publica de las
finanzas de los Estados miembros. Desde su creacién en 1997, el Pacto ha sido reformado por la UE
en 2005y en 2011-13. En los ultimos afios, ha operado como parte de un mas amplio y reforzado ciclo

anual de coordinacion de la politica econdémica, conocido como el semestre europeo.

La credibilidad de las normas acordadas es clave para la sostenibilidad de las finanzas publicas y para
la estabilidad financiera en la zona euro y en la UE en su conjunto. La deuda financiera y la crisis de
los Gltimos afios han mostrado la necesidad de una fuerte coordinacion econémica y fiscal en la UE.
La existencia y el respeto de las reglas han sido esenciales para restaurar el respeto y la confianza.
Frente a la escalada de déficits y deuda en varios paises hace sdlo unos pocos afios, la UE ha logrado

un progreso considerable en la mejora de la solidez de sus finanzas publicas en general.

El Pacto es un sistema basado en reglas, establecido en un marco compartido y aplicado por todos los
Estados miembros, donde la Comision propone y el Consejo decide. Mismo tratamiento, sin embargo,
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no significa “una sola talla para todos” y debe combinarse con la evolucion econdmica que es

requerida por cada situacion.

El propésito del Pacto es prever flexibilidad en la forma en que sus normas deben aplicarse, tanto en el
tiempo y en todos los paises. La flexibilidad varia en funcién de si un Estado miembro se encuentra en

el brazo preventivo o correctivo del Pacto.

La vertiente preventiva tiene como objetivo garantizar una posicién presupuestaria en todos los
Estados miembros. Su nucleo consiste, en el logro por cada Estado miembro de su solida situacion
presupuestaria a medio plazo (el llamado objetivo a medio plazo 0 MTO), que se establece de acuerdo

con los principios acordados en comdn.




El lado correctivo del Pacto opera con situaciones en las que el déficit de las administraciones y la
deuda estan por encima de los valores de referencia establecidos en el Tratado: en estos casos, los
Estados miembros se someten a un procedimiento de déficit excesivo (PDE), lo que implica

condiciones mas estrictas y severas.

1.1. ;Qué esla UEM?

Desde décadas anteriores se ha luchado por una integracién europea, gracias al Tratado de la Union
Europea o Tratado de Maastricht, el 7 de febrero de 1992, que abri6 el camino a la integracion
politica; se reforzaron los poderes del Parlamento Europeo, se puso en marcha la Unién Econémica y

Monetaria (UEM) y se produjo el hacimiento de la Comunidad Europea (CE).

La UEM es la culminacién al mercado Unico. Su politica econémica consta de tres componentes; los
Estados miembros deben velar por la coordinacion de sus politicas econdmicas, prevision de la
supervision multilateral de esta coordinacion, y sujecion financiera y presupuestaria. El principal
objetivo de la politica monetaria es la creacion de una moneda Unica y garantizar la estabilidad de

precios.

La creacion de la moneda Unica se llevd a cabo en tres etapas sucesivas:

1) Liberalizacion del movimiento del capital, comenz6 el 1 de enero de 1990.

2) Se inici6 el 1 de enero de 1994 y supone la convergencia de las politicas econémicas de
los Estados miembros.

3) La ultima etapa comenzo el 1 de enero de 1999 con la creacién de una moneda Unica y la

creacién de un Banco Central Europeo (CEB).

Tanto los paises que forman parte de la UEM, y hayan adoptado el euro, como los que formando parte
de la UE querrian adoptarlo, deben cumplir los denominados ‘“criterios de convergencia”, que

citaremos posteriormente.

La politica monetaria esta basada en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que consiste en

la CEB y los bancos centrales nacionales.

Por consiguiente, la Uni6n Econdémica Monetaria (UEM), supone un sistema de gobernanza

econdémica que se caracteriza por la coexistencia de una politica monetaria Unica, dirigida por un
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Banco Central independiente (BCE), de politicas presupuestarias competencia de los distintos Estados
miembros, sujetos a normas de coordinacion dispuestas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y
por ultimo de politicas estructurales que son responsabilidad tanto de la Union como de los Estados

miembros.

1.2. Elinicio del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

La politica fiscal por parte de los gobiernos europeos esta condicionada desde 1999 a través del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que es el marco normativo de las politicas fiscales nacionales
dentro de la Unién Econdmica y Monetaria.

La constitucion del Pacto radica en la justificacion de los siguientes argumentos:

- Las normas fiscales tratan de evitar que el gasto publico tenga un sesgo creciente.

- Centralizacion de la politica monetaria, lo cual es importante para garantizar un déficit estructural
reducido.

- Hay que prevenir las tendencias demograficas que pueden provocar aumentos de gastos y reduccion
de ingresos publicos, a medio plazo.

- Solo si el nivel de deuda es reducido, se podran realizar las inversiones publicas previstas en la
Estrategia de Lisboa para incrementar la productividad.

- Cuando un pais aplica politicas fiscales demasiado expansivas, podria dificultar la aplicacion de la

politica monetaria Unica, y con ello, perjudicar a otros paises.

Con todo ello, la politica fiscal se basa en el control y modificacion del Presupuesto del Estado (gastos
e ingresos en forma de impuestos), con el fin de conseguir un volumen adecuado de demanda
agregada. La politica fiscal expansiva engloba aquellas medidas fiscales destinadas a lograr un
aumento de la demanda agregada (un incremento del gasto publico o una reduccion de los impuestos),
mientras que la politica fiscal contractiva consiste en aquellas medidas fiscales conducentes a
conseguir una reduccion de la demanda agregada (una disminucion del gasto pablico o un aumento de

los impuestos).

Pero para analizar todo en detalle, hay que definir que para conseguir una politica fiscal adecuada,
entran en juego dos principales macro magnitudes econémicas, como son el déficit y la deuda pablica.
Su importancia en las politicas desarrolladas ha ido en aumento. Ademas existe actualmente un debate,

sobre la efectividad del Pacto, y sus continuos intentos de reforma. Al igual, la excesiva deuda esta




provocando serios problemas en algunos paises de Europa, que han dado lugar a recortes en el Estado
del Bienestar.

Normalmente, los déficits publicos han estado ligados a guerras, financiando los gastos excesivos
originados por las campafias bélicas. Los Estados pedian préstamos y emitian deuda publica para
obtener ingresos.

Posteriormente, a través de las teorias Keynesianas, se empezd a utilizar la politica fiscal para
reactivar las economias tras la Gran Depresion, y que el déficit pablico que se generase a través de

estas politicas, se financiase mediante la emision de deuda publica.

A raiz de entonces, se transforma en un instrumento de politica de uso frecuente para controlar la
evolucion de la economia y amortizar las fluctuaciones. Con todo ello, los gobiernos se acostumbraban

a tener déficits permanentes.

Pero el problema empez6 a surgir en las décadas de los 80 y 90, ya que la deuda podria paralizar las
economias de los paises mas avanzados. Provocado por altas tasas de interés y una carencia de
crecimiento de las economias durante un largo periodo de tiempo, provocaron un altisimo crecimiento
de la deuda, y a raiz de ello, las economias empezaron a destinar una proporcion excesiva de recursos

para satisfacer el servicio de la misma.

A continuacion analizaremos graficamente la efectividad de la politica fiscal sobre las variables
agregadas de la economia. Vamos a observar los efectos de una expansién fiscal, instrumentada a
través de una reduccion de impuestos o un incremento en el gasto publico, sobre la demanda agregada

tanto a corto como a largo plazo.

La expansion fiscal provocada mediante un incremento del gasto pablico, en el marco del modelo IS-
LM, en un contexto de precios rigidos y por lo tanto a corto plazo, conllevaria un incremento de la
demanda efectiva. Graficamente, se produce un desplazamiento de la funcién IS hacia la derecha.
Mediante esta politica, se produce un incremento en el nivel de renta y en el tipo de interés en la

economia, (véase gréafico 1).




Gréfico 1
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Cuando analizamos un horizonte temporal a largo plazo, sin rigideces nominales y los agentes pueden
adoptar sus expectativas a la nueva situacion, la economia retorna a su tasa natural de produccién. En

esta situacion, la expansion de la demanda agregada provoca incrementos en los precios.

A medida que los precios se ajustan, desaparece el efecto expansivo de la politica fiscal, y se agudiza

el efecto expulsion, con €l la reduccion de la inversion privada, (véase gréafico 2).

Grafico 2
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Todo ello provocara una reduccion del stock de capital, que podra conllevar a una reduccion en la tasa

de crecimiento de la economia.
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¢Como medimos el déficit publico?

Aunque pueda parecer facil la medicion del déficit, surgen problemas a la hora de intentar conocer la
forma méas adecuada de medir dicha magnitud.

A continuacidon comentamos algunas cuestiones relacionadas con la medicion del déficit.

e Lainflacion

Normalmente se utiliza el déficit expresado en términos reales. Sin embargo, para evaluar el

servicio de la deuda el déficit oficial utiliza el tipo de interés nominal.

En esta discrepancia, la mayoria de los economistas abogan en que el déficit medido debe reflejar
la variacion de la deuda expresada en términos reales y no en nominales o monetarios, (véase

cuadro 1).

Cuadro 1
Déficit correcto :
&= Y =

G b T ) B
G -T +iB_, - xn‘B,
&—\r_—./

) Sy
Déficit oficial ~Ajuste por
/a inflacion

Dicha expresion nos muestra que la inflacion puede afectar claramente sobre la medicién del
déficit pablico y en la valoracién de la politica fiscal, utilizando el tipo de interés real en lugar del
nominal, ya que asi tiene en cuenta la inflacién sobre el valor de la deuda. A este concepto lo

conocemos como “déficit ajustado por la inflacion”.




e Los activos de capital

Segun este planteamiento, el déficit pablico deberia medirse considerando no sélo las variaciones
en los pasivos del Estado (deuda publica), sino también las variaciones en sus activos. Es decir,
seria la variacion de la riqueza neta del Estado.

Pero este enfoque “patrimonialista” del déficit publico resulta complicado a la hora de poner en

practica debido a:

1) Hay discrepancias en determinar el momento en el que habria que llevar a cabo las posibles
revalorizaciones de los activos (en el caso del sector privado debido al problema de la
discrecionalidad).

2) Existen determinados activos del sector publico tales como el ejército, las armas o el gasto en
educacion, que no esta claro su valoracién, debido a que también puede interpretarse como

inversion en capital humano.

e Elciclo econdmico

El déficit presupuestario viene determinado por las fluctuaciones ciclicas que experimentan la
evolucién de las macromagnitudes y la economia.

En épocas de recesion las rentas de los agentes econdmicos se reducen, lo que conlleva una
reduccidn en los ingresos del Estado al caer la recaudacion impositiva.

Con todo ello observamos que los ingresos del Estado tienen un comportamiento prociclico.

No podemos decir lo mismo en cuanto a la evolucion de los gastos. Gran parte de los gastos del
Estado son gastos comprometidos a largo plazo como por ejemplo; gastos de personal, de
mantenimiento de las infraestructuras, asi como grandes proyectos de inversion, que no se puedan

gjecutar en un Unico ejercicio presupuestario.

Ademas en épocas de recesion, aumenta una parte del gasto presupuestario que denominamos
“transferencias sociales”, como pueden ser las prestaciones de desempleo y los subsidios, debido a

que al disminuir la actividad econdmica, crecen los desempleados.

Con todo ello, podemos observar que los gastos publicos presentan un comportamiento anticiclico,

al crecer en épocas bajas del ciclo, y disminuir en épocas de expansion. Por ello, el déficit




presupuestario aumentara en épocas de recesion de forma mas o menos automatica, aunque no se

hayan producido variaciones discrecionales en la politica fiscal.

Para resolver este problema y lograr una medida mas adecuada para seguir la evolucion de la
politica fiscal, recurrimos al “déficit ajustado ciclicamente”, mediante el cual, nos permite evaluar

con mayor precision el sentido de la politica fiscal.

1.3. (En qué consiste y quiénes forman parte del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento?

El pacto de estabilidad y crecimiento es un acuerdo de los Estados miembros de la Unién Europea en
relacion con su politica fiscal. Su principal objetivo es facilitar y mantener la Unién Econdmica y
Monetaria de la Unién Europea’, manteniendo unas finanzas plblicas saneadas. Para conseguirlo, los
Estados miembros se comprometen a mantener una posicion presupuestaria a medio plazo, préxima al
equilibrio, y a respetar los siguientes criterios; mantener una ratio déficit/PIB por debajo del 3% y una
ratio de deuda/PIB inferior al 60%.

En el periodo previo a la tercera fase de la UEM surgieron preocupaciones sobre las disposiciones del
Tratado, y si serian suficientes para asegurar una disciplina fiscal una vez se pertenezca a la UEM. A
la luz de estas preocupaciones, en la reunion del Consejo Europeo de Amsterdam en Junio de 1997,
los estados miembros firmaron el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El Pacto consiste en dos
Reglamentos y una Resolucion del Consejo Europeo? todos los cuales fueron modificados en 2005

por primera vez.

= El primer reglamento trata “el reforzamiento de la supervision de las situaciones
presupuestarias y coordinacion de las politicas monetarias” en los Estados miembros, para
ayudar a perseguir los objetivos presupuestarios a medio plazo, garantizando que las finanzas
publicas sean sostenibles en el largo plazo y creando un suficiente margen de seguridad para

evitar déficits excesivos como ocurre en el corto plazo.

! La UE lo conforman veintiocho paises europeos:( Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Republica
Checa, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Rumania y

Suecia), y fue establecida con la entrada en vigor del Tratado de la Unién Europea (TUE), en 1993.

% Los dos Reglamentos del Consejo Europeo tienen fuerza de ley, mientras que la Resolucién proporciona
orientacién a la Comision, al Consejo y a los Estados miembros sobre la forma de aplicar el pacto.
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= El segundo reglamento del consejo trata “lo relativo a la aceleracion y clarificacion de la
implementacion del déficit excesivo”. Su principal objetivo es garantizar una estricta
aplicacion del procedimiento de déficit excesivo, incluyendo la imposicion de sanciones si es

necesario, con lo que también actta contra la politica fiscal.

En cuanto a la Resolucién del Consejo Europeo, éste invitd a todos los Estados miembros, el Consejo
de la UE y la Comision Europea, a aplicar el Tratado y el Pacto de manera estricta.

Fue en otofio de 1998, cuando los Estados miembros de la UE empezaron sus primeros programas de

Estabilidad y Crecimiento, unidos a los programas de convergencia.

En definitiva, y a modo de resumen, el Pacto consiste en una supervision fiscal de los paises
miembros, y un régimen sancionador por el incumplimiento de algunas de las condiciones incluidas en
él. Esta constituido por dos Reglamentos y una Resolucién y fue adoptado en junio de 1997 para
asegurarse después de la entrada del euro, la continuacidn de la politica fiscal que se habia establecido

entre los paises candidatos a la entrada en el euro con los denominados “Criterios de Convergencia”.
Los Criterios de Convergencia; son una serie de requisitos, que deben cumplir todos los paises
pertenecientes a la UE para permanecer en la Eurozona.

Entre los diferentes criterios se encuentran;

- Tasa de inflacion: no puede superar el 1'5% en relacién a la media de los tres paises de la eurozona

con menor inflacion.

- Finanzas publicas: este criterio se examina a través de:

- El déficit publico anual, el cual no puede sobrepasar el 3% del PIB al final del afio

precedente.

- La deuda publica; la cual no puede superar el 60% del PIB.

- Tipo de cambio; el Estado miembro ha de participar en el mecanismo de tipos de cambio del sistema

monetario europeo (SME) sin interrupcién durante los dos afios precedentes al examen de su situacion.

- Tipos de interés a largo plazo; el tipo de interés nominal medio a largo plazo del pais miembro no ha

de superar en mas de dos puntos porcentuales a la media de los tres paises con menores tasas de

inflacion.
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1.4. Parte preventivay parte correctora

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento dictamina una disciplina presupuestaria donde su principal
objetivo es garantizar una buena gestion presupuestaria en la zona euro, y asi evitar que una relajacion
de la politica fiscal de algunos Estados miembros pueda penalizar al resto de Estados participantes en

el euro.

Si esta situacion llegase a suceder, entraria en juego el Banco Central Europeo, aumentando los tipos

de interés y reduciendo la confianza en el euro.

El PEC esta formado por una parte preventiva y una parte correctora.

> La parte preventiva se centra en la supervision multilateral por el Consejo (Ecofin®) de las

situaciones presupuestarias de los diferentes estados miembros:

- Todos los Estados pertenecientes a la zona euro han de presentar anualmente un
Programa de Estabilidad, en el cual se contemple el objetivo de equilibrio o superavit
presupuestario a medio plazo, y el camino de ajuste para conseguirlo.

- Los Estados miembros que no pertenezcan a la eurozona, deben de elaborar anualmente
los “Programas de Convergencia”, anteriormente citados, donde el principal objetivo es

poder respetar en un horizonte temporal concreto los criterios de convergencia.

» Por otro lado, la Parte Correctora estad formada por el procedimiento de déficit excesivo
gue se activa si un Estado miembro incumple o corre el riesgo de incumplir el criterio de

déficit publico maximo fijado en el 3% del producto interior bruto.

La Comision Europea es el organismo encargado de la supervision y la correcta aplicacion del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Si un Estado miembro no cumpliera sus obligaciones, el Consejo
enviaria una “recomendacion especifica al Estado en cuestion”. Si dicha recomendacion no es seguida
por dicho Estado, sera entonces el Consejo el encargado de formular una advertencia al Estado. Como
Gltima opcion, si un Estado no cumpliese la advertencia, estaria la opcién de que se adopten medidas
“sancionadoras, como por ejemplo; reconsideracion de la politica de préstamos del BEI, depdsito no

remunerado o multas de una cuantia considerable”.

3 . ., . . . . . . .
El Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros es una de las formaciones mas antiguas del Consejo.
Estda compuesto por los ministros de Economia y Hacienda de los Estados miembros y se relinen una vez al mes.
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2. EVOLUCION DEL PEC

El PEC tiene por objetivo garantizar el buen funcionamiento de las politicas fiscales de los Estados
miembros de la UE.

La posicion fiscal ha empeorado en comparacion con décadas anteriores, ya que ha habido una
tendencia ascendente del endeudamiento publico. Ademas, el cumplimiento por los Estados miembros
de las normas presupuestarias del Tratado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento han
sido desigual. Las infracciones del 3% del PIB para el déficit se han repetido y persiste en algunos
paises, lo que lleva a la conclusion de que al menos, en estos casos, la aplicacion del Pacto carece de
rigor suficiente y voluntad politica. Para algunos paises las desviaciones fiscales han sido causadas por

demasiadas previsiones optimistas de crecimiento y unos gastos excesivos persistentes.

Se necesitan politicas fiscales saneadas para el buen funcionamiento de la UEM. Un excesivo
endeudamiento de los gobiernos contribuye a la demanda y presiones inflacionarias lo que podria
exigir al Banco Central para mantener a corto plazo las tasas de interés a un nivel mas alto para
mantener un precio estable. Al poner presion al alza sobre las tasas de interés, déficit alto y deuda, son
susceptibles de desplazar la inversion privada y con ello frenar el crecimiento econémico a largo

plazo.

Reconociendo que las politicas fiscales sin restricciones en la UEM podrian ser objeto de un sesgo
déficit, el Tratado de Maastricht introdujo una serie de disposiciones que tienen por objeto garantizar
una adecuada senda de rectitud fiscal. Cabe destacar que, en la Etapa de la UEM, los Estados
miembros que estan obligados a evitar “déficits publicos excesivos” que son evaluados contra los
valores de referencia del 3% y 60% del PIB para el déficit de las administraciones pablicas y la deuda,
respectivamente. No tener un excesivo déficit en el sentido del Tratado, es uno de los criterios de

convergencia que los Estados miembros debieron de cumplir antes de la adopcion del euro.

3. 12) REFORMA DEL PEC EN 2005

En verano de 2005, se introdujeron los nuevos Reglamentos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
con la intencion de conseguir dos objetivos; reforzar la parte preventiva del PEC vy, a su vez, mejorar

la eficacia en la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo, en funcién de las distintas
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circunstancias econdmicas de los diferentes Estados y tratando de evitar el automatismo en la

consecucién del procedimiento.

Desde el principio, el PEC recibi6 criticas derivadas de diversos sucesos que terminaron por restarle
credibilidad, llegando un momento que resultd insostenible.

Una de las grandes dificultades por la cual se debatié la necesidad de reformarlo, fueron las
dificultades de algunos Estados miembros, como por ejemplo (Alemania y Francia). Sus niveles
excesivamente altos de déficit publico durante tres afios consecutivos llevaron a la Comision Europea

a presentar recomendaciones a ambos paises.

Dicho dilema se acrecentd a causa de las desavenencias entre la Comision y el Consejo ECOFIN,
sobre la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo contra Alemania y Francia en 2003. Ya que

no parecia logico que dos de sus principales precursores lo incumplieran.

El Consejo, en noviembre de 2003, dejé en suspenso la aplicacion a ambos paises, que por tercer afio

consecutivo, habian superado el déficit publico.

Con todo ello, el Consejo ademas de rechazar la propuesta de la Comision, adoptd unas conclusiones
no vinculantes juridicamente, que incluian recomendaciones a estos paises, que discernian de las

establecidas por la Comision.

A raiz de este enfrentamiento entre Consejo y Comision, en enero de 2004, la Comision recurre al
Tribunal de Justicia e interpone un Recurso, solicitando la anulacién de la suspension de la aplicacién

a dichos paises miembros.

El Tribunal Europeo de Justicia dict6 sentencia a favor de la capacidad del Consejo para suspender la

aplicacion, y no adoptar las propuestas de la Comision.

Este hecho, de otorgar un tratamiento diferente a favor de dos Estados miembros, afecté al PEC en su

totalidad. Se hizo evidente la urgente necesidad de realizar una reforma del Pacto.

Para ello, en septiembre de 2004 la Comision publica su Comunicacion; “Reforzamiento de la
gobernanza econémica y mejora de la aplicacion del Pacto de estabilidad y crecimiento”, fue

entonces cuando comenzaron las nuevas negociaciones entre el Consejo y la Comision.
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Por todo ello el 22 y 23 de marzo de 2005, en el Consejo Europeo de Bruselas, se aprobd por
unanimidad la reforma del PEC, que quedd plasmado en los Reglamentos (CE) nimeros 1055/2005 y
1056/2005.

Sin embargo, no fue hasta el verano de 2006 cuando entr¢ en vigor dicha reforma. Lo més destacable
fue excluir determinadas partidas del gasto publico del computo del déficit.

e No incluir en el calculo del déficit las inversiones productivas (infraestructura, defensa o
investigacion), de establecer un ritmo adecuado para todos los paises miembros de reduccion
de deuda, de acuerdo con las propuestas de la Comision, (Italia).

e Noincluir en el célculo del déficit los gastos de | + D, (Francia).

e Se medi6 para descontar las aportaciones netas al propuesto comunitario, teniendo presente las
reformas estructurales, pensando que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento funcionaria mejor
si las instituciones comunitarias intervenian Unicamente bajo supuestos muy restrictivos,

(Alemania).

A continuacién exponemos un cuadro, con las principales modificaciones en la reforma del PEC
realizada en el 2005, (véase cuadro 2).
CUADRO 2
PRINCIPALES MODIFICACIONES EN EL PEC

Pacto de Estabilidad y |Pacto de Estabilidad vy

Crecimiento Crecimiento Reformado
Valores limites Déficit 3% PIB. Déficit 3% PIB.

Deuda 60% PIB. Deuda 60% PIB.
Déficit cero El objetivo para todos los | Desaparece el objetivo de

paises era el déficit cero o | déficit cero a favor de
superavit en el medio plazo. | objetivos individuales; los
Estados con “baja deuda” o
“alto potencial de
crecimiento” podran tener un
déficit de hasta 1%

indefinidamente.

Fase preventiva Idénticas para todos los | Obligacién de recortar déficit
paises. publico en fase de bonanza
econdmica.
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Obligaciones M/P Idénticas para todos los | En funcién de la deuda y el
paises. potencial de crecimiento

nacional.
Factores relevantes La Unica posibilidad de | Potencial de crecimiento,
superar el 3% sin sancion era | crecimiento  negativo 0

sufrir una recesion del 2% del

PIB durante un afo.

periodo prolongado de muy
bajo crecimiento.
Condiciones ciclicas
dominantes.

Aplicacion de la estrategia de
Lisboa.
Politicas  de I+D e
innovacion.

Esfuerzo de consolidacion
fiscal.

Sostenibilidad de la deuda.
Inversion y calidad del gasto
publico.

Contribucion a la solidaridad
internacional.

Contribucion a las politicas

europeas.
Costes de unificacién
europea.

Reformas estructurales,

jubilacion, Seguridad Social.

Plazos de adopcion de las

medidas

Se debia situar el déficit por
del 3% el

siguiente a la constatacion de

debajo afio

un valor superior al de

referencia.

Habrd dos afios para los

paises con “circunstancias
econdmicas especiales” para

corregir su déficit; el plazo se

puede ampliar sin surgen
“eventos adversos
inesperados”.

Fuente: Garcia Menéndez (2007).

Durante toda la negociacion Espafia mantuvo una postura flexible y comprensiva ante los problemas

de Francia y Alemania. En nuestro caso nos centramos en defender el limite del 3% y de la activacién
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del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), para cuando éste de superase. No obstante, se dio cierta

flexibilidad para que se tuvieran en cuenta las circunstancias econémicas de los distintos estados

miembros. Uno de los puntos que ayudo en la reforma fue la necesidad de reforzar la Parte Preventiva

del PEC, mejorando su aplicacién en los periodos de rapido crecimiento.

3.1.

Fortalecimiento de la Parte Preventiva

Exigencia de estimar la circunstancia econdmica de los Estados miembros,
previniendo politicas presupuestarias prociclicas, utilizando las fases de prosperidad
econémica para afianzar las cuentas publicas. El dilema estaba en la posibilidad de
que la Comisién diera una llamada de atencién al Estado miembro que no llevase a
cabo una politica presupuestaria adecuada, finalmente dicha propuesta fue aceptada.
Se estableci6 un Cddigo de conducta para definir un periodo de prosperidad

econdmica.

Fijacion de un objetivo a medio plazo de equilibrio presupuestario. Se tuvo constancia
de la necesidad de que el objetivo se adaptara a las distintas situaciones econémicas de
los Estados miembros de la Union Europea (EEMM), teniendo en cuenta sus distintos
niveles de deudas y diversas cuestiones relacionadas a su sostenibilidad a largo plazo.
Hasta ahora, el mayor problema que ha tenido el Pacto es mantener una politica
presupuestaria igualitaria para cada uno de sus Estados miembros, donde aquellos
paises que obtenian un rapido crecimiento econdémico debian de aplicar politicas
fiscales erroneas. Precisamente por ello, se hizo especial hincapié, en el error que
supone exigir a todos los paises miembros el mismo objetivo en el medio plazo, con lo
cual, se establecié un objetivo diferente a medio plazo de forma individual, de acuerdo
a su presupuesto y situacion econdmica. De esta manera, se otorga cierto margen
entorno al 3% del PIB del déficit.

En lo referente a la “trayectoria de ajuste”, el Pacto fijo que todos los Estados
redujeran como minimo, un 0°5% del déficit publico todos los afios. Casi todos los
EEMM apoyaron el ajuste, pero computado como promedio de un periodo
determinado. La Comisién tendria la obligacion de advertir si un Estado se desvia de

dicha senda de ajuste.

En cuanto las reformas estructurales, los EEMM no llegaban a un acuerdo, sobre todo

en lo relacionado a las reformas admisibles. Finalmente, fue la Comision quien
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determind que se tendrian en cuenta reformas que supusieran costes presupuestarios a
corto plazo y beneficios a largo plazo. Un ejemplo es la reforma del sistema de
pensiones, en las cuales se podria admitir desviaciones en relacion a la senda de

ajuste.

3.2. Reforma del Procedimiento de Déficit Excesivo

Se estableci6 un procedimiento mas eficiente y transparente, que ayudase a los Estados miembros a
conseguir la disciplina presupuestaria, en vez de penalizarlos por el incumplimiento del PEC. De esta
manera la iniciacion del PDE deja de ser automatica una vez se hubieran incumplido los criterios. La
Comision sera quien propondra al Consejo y éste adoptara la decision final sobre la iniciacion del
PDE, teniendo presente la existencia de circunstancias excepcionales y otros factores pertinentes. Con
todo ello, la reforma amplia el plazo para la correccion del déficit en determinadas situaciones (hasta
un afno).

El Consejo Europeo aprobd el 23 de marzo de 2005 la reforma del PEC, invitando a la Comision a
presentar propuestas de modificaciones de los dos Reglamentos que conforman el Pacto, que

finalmente fueron adoptados en junio de 2005.

4. EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO (PDE)

El Consejo puede sancionar a un Estado miembro participante por no llevar a cabo las medidas

necesarias para poner fin a una situacién de déficit excesivo.

El Reglamento (CE) n° 1466/97 relne un conjunto de disposiciones, de naturaleza preventiva, cuya
finalidad es evitar que el déficit pablico de los Estados miembros de la Unidn llegue a ser excesivo.
Por ello, y a través de este Reglamento, los paises de la UE estan obligados a presentar anualmente a
la Comision los denominados “programas de estabilidad” (si han adoptado el euro), o “programas de
convergencia” (si no lo han adoptado), en los que deben especificar, a través de un codigo de
conducta, sus objetivos presupuestarios a medio plazo y la estrategia que llevaran a cabo para

alcanzarlos.
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Sin embargo, puede ocurrir que el déficit o el endeudamiento sobrepasen los valores de referencia (3%
y 60% del PIB, respectivamente), y el Consejo determine que dicho Estado se encuentre en una
situacion de déficit excesivo. Cuando este hecho ocurre, ha de aplicarse el Reglamento (CE) n°
1467/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleracion y clasificacion del procedimiento
de déficit excesivo, que regula las consecuencias del incumplimiento de los limites establecidos en el
articulo 104 TCE. Dicho procedimiento tiene dos vertientes fundamentales:

- Mecanismos para la correcta valoracion del déficit y verificar de esta forma si se trata de un
déficit excesivo.

- En caso afirmativo, incluye la imposicién de sancionar.

Para iniciar el procedimiento de déficit excesivo, estad condicionado a los resultados presupuestarios
que los Estados miembros notifiquen a la Comision antes del 1 de abril y del 1 de octubre de cada afio.
Si algun pais comunitario superase los valores anteriormente citados (tanto de deuda como de déficit)
y la Comisién Europea opinara que exista un déficit excesivo, se formulard un informe que daré lugar

a la activacion del procedimiento de déficit excesivo.

Seguidamente el Comité Econdmico y Financiero emitira, en las dos semanas siguientes al informe de
la Comision, un dictamen manifestando su opinidn. Teniendo en cuenta este ultimo, la Comision
remitird al Consejo un dictamen final, acompafiada de una recomendacion para el caso en que se

considere que el déficit sea excesivo.

Es entonces cuando comienza el seguimiento del déficit excesivo. ElI Consejo establece una
recomendacién que deberd establecer un plazo de seis meses como maximo para que el Estado
miembro afectado adopte medidas eficaces. Ademas, la recomendaciéon del Consejo establecerd un
plazo para la correccidn del déficit excesivo, que debera realizarse en el afio siguiente a su deteccion,
excepto si existen circunstancias especiales, como por ejemplo, la existencia de factores econémicos

adversos, que puedan ampliar por un afio el plazo para la correccién del déficit excesivo.

Si el Consejo considerara que el Estado en cuestion, no hubiera tomado las medidas oportunas para la
reduccidn del déficit excesivo, hara plblica su recomendacion y formulara una advertencia al Estado

solicitandole la ejecucion de determinadas medidas en un plazo en concreto.

El Reglamento 1467/1997 desarrolla los tipos de sanciones que se podran imponer. Al inicio se
constituira un deposito sin intereses, que se mantendra o no en funcion de la situacion de déficit y de la

correcta adopcion de medidas para su correccion por parte del Estado miembro.
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Si transcurridos dos afios desde .la exigencia del deposito, no se hubiera corregido la situacion de
déficit, el depdsito se podra convertir en multa, las cuéles no seran reembolsables en ningun caso. En
cualquier caso, solo cuando desaparezca la situacién de déficit, o en el caso de avances importantes, se

procederd a levantar las sanciones impuestas.

Por otro lado, el Reglamento establece una serie de normas detalladas para organizar la notificacion
rapida y periodica a la Comision, por parte de los Estados miembros, tanto de sus déficits previstos y

reales, como del nivel de deuda.

El Consejo Europeo de Ministros de Economia y Finanzas aprobd el 18 de febrero de 2003 el “Cédigo
de buenas précticas para la compilacion y presentacion de los datos en el contexto del Procedimiento
sobre Déficit Excesivo”. Su propo6sito es racionalizar y clarificar los procedimientos, entre los
diferentes Estados miembros y los distintos niveles de la Comision, en todo lo que se refiere a la
compilacién y presentacion de las cuentas de las Administraciones Publicas, en relacion con los datos

sobre el déficit pablico y la deuda publica, en el contexto del Procedimiento sobre Déficit Excesivo.

4.1. Estado actual del procedimiento

Actualmente son diez los Estados Miembros que se encuentran en situacion de déficit excesivo, (véase

cuadro 3).
CUADRO 3
Pais Decision inicial PDE Fecha correccién
(Art.104.6/126.6) revisada

Chipre 13 Julio 2010 2016
Portugal 2 Diciembre 2009 2015
Eslovenia 2 Diciembre 2009 2015
Polonia 7 Julio 2009 2014
Francia 27 Abril 2009 2015
Irlanda 27 Abril 2009 2015
Grecia 27 Abril 2009 2016
Espafia 27 Abril 2009 2016
UK 8 Julio 2008 2014/15
Malta Junio 2013 2014
Croacia 28 Enero 2013 2016

Fuente: Ecofin 1. Aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento: Procedimiento de Déficit

Excesivo.
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En el caso de Espafia, su déficit excesivo fue revisado por primera vez en julio de 2012, y se amplio en
un aflo mas su periodo para la correcciéon. Finalmente, en junio de 2013, se ampli6 nuevamente el

plazo de cumplimiento hasta el afio 2016.

En junio de 2014, el Ecofin acordd la abrogacion del PDE para Bélgica, Eslovaquia, Holanda, Austria,
Dinamarca y Republica Checa.

De acuerdo con el PDE, cada seis meses, se revisara las medidas llevadas a cabo por cada Estado

Miembro, para corregir y solucionar el déficit excesivo.

Otra situacion bien distinta, es la de Irlanda, Chipre, Grecia y Portugal, que son objeto de revisiones y

analisis cada cuatro meses, y a un exhaustivo control por parte del FMI y la Comision.

5. 22) REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO
DE 2011

La actual crisis en la cual seguimos inmersos, ha seguido conllevando a una serie de cambios y nuevas

reformas, las cuales rigen las politicas econdmicas de los Estados miembros.

Dentro de las normas de la politica econdémica se han producido una serie de cambios en los Gltimos
afios. Primeramente una nueva Reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y la creacion de un
nuevo sistema destinado a prevenir los desequilibrios econdmicos (principalmente un elevado déficit
por cuenta corriente y un boom en el precio de la vivienda). Dicha reforma del Pacto de Estabilidad
entré en vigor en diciembre de 2011, y establecié un nuevo procedimiento de desequilibrios que
conformaron un paquete de seis instrumentos legislativos conocido como el “6-pack “o “paquetes de
los seis” (los cuales trataremos en el siguiente apartado). Dicho procedimiento consta de cinco
Reglamentos y una Directiva. Dos de los Reglamentos son relativos a la nueva supervision de
desequilibrios macroecondmicos, los tres restantes reforman el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y la

Directiva establece una serie de requisitos para los marcos presupuestarios nacionales.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento tiene un antes y un después. Hasta la reforma de 2011 se basaba
en la preventiva, aplicable a todos los paises mientras no superen el 3% del déficit, y la correctiva,

cuando un déficit pablico es superior al 3% se imponen plazos de correccion.

21



Ademas, y como ya hemos tratado en puntos anteriores, se impusieron sanciones a paises
incumplidores, como Francia y Alemania en 2003, que conllevd a la posterior reforma de 2005. El
principal cambio fue que si se registraba un déficit pablico inferior al 3% del PIB, los paises tenian el
requisito de realizar una consolidacion anual en términos estructurales equivalente al 0,5% del PIB. Se
preveia que este esfuerzo fuera menor en época de desaceleracion si se confirmaba que fuese mayor en

época de bonanza econémica.

En primer lugar, la crisis financiera puso de manifiesto que el cumplimiento del criterio del déficit no
garantizaba que las cuentas publicas estuvieran saneadas. Por lo tanto, uno de los principales cambios
de la reforma de 2011 fue el establecimiento de un criterio para hacer operativo el limite de referencia

de la deuda publica.

En segundo lugar, se habia verificado que los Estados miembros no realizaban el ajuste anual en
términos estructurales equivalente al 0,5% del PIB, sino que realizaban los esfuerzos de consolidacion
estructural cuando el déficit era superior al 3%. Por eso mismo, se introdujo en 2011 la posibilidad,
que se llevara a cabo Unicamente a paises de la zona euro, que se impusieran sanciones a un Estado
miembro por el incumplimiento de esta regla de ajuste fiscal anual del 0,5% en términos estructurales,
aun cuando el déficit pablico hubiera sido inferior al 3%. De esta forma, se ha disipado la diferencia
entre la parte preventiva y correctora del Pacto. Con este cambio se mejora el caracter contraciclico de

la supervision de la politica fiscal.

En tercer lugar, se demostrd que la regla del ajuste estructural pierde consistencia cuando debido a un
boom econdmico se produce un elevado crecimiento de los ingresos. En épocas de auge econémico,
los gobiernos pueden interpretar como permanentes determinados ingresos que no son sino el
resultado de la situacion ciclica concreta, como ocurrié en Espafia o Irlanda entre 2003 y 2007, y
dichos ingresos extraordinarios no se utilizan para amortiguar las etapas de desaceleracion. A pesar de
que el gobierno quiera aprovechar el momento ciclico para reducir la ratio de deuda publica y el
déficit, puede que no tenga presente que las elasticidades impositivas estimadas conlleven un sesgo
aparentemente ciclico y no son fijas. Por todo esto, se introdujo en 2011 una regla adicional que limita

el crecimiento del gasto publico.

En cuarto lugar, en 2003 se introdujo la suspension de la aplicacién del Pacto, y habia quedado
demostrado el excesivo control que puede ejercer el Consejo sobre la aplicacion del Pacto, por ello
qgue uno de los cambios importantes de la reforma de 2011 fuese la introduccién de un mayor

automatismo a la hora de imponer sanciones.
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5.1. ElSix-Pack

El “paquete de los seis™, establece seis medidas legislativas mediante las cuales se crearon una serie
de leyes nuevas. Su seguimiento se recoge dentro de la aplicacion de las normas del PEC en el
“Cdbdigo de Conducta”. Esta medida fue seguida por el 2-pack que mejora las medidas de supervision
presupuestaria en la zona del euro.

En dichas directivas establecen diferentes modelos de los presupuestos nacionales:

- Sistemas de contabilidad publica que integren todos los ambitos de ingresos y gastos. Los cuales
deben presentar control interno y auditorias independientes.

- Que los datos fiscales queden a disposicion del publico. Han de ser suministrados mensual y
trimestralmente. Corresponden a los de gobierno local, tales como el gobierno central y el Estado, y la
Seguridad Social.

- Fortalecer la planificacion presupuestaria en funcion de previsiones macroeconémicas. Utilizando
como por ejemplo, las Ultimas previsiones de la Comision Europea.

- Trabajar las reglas fiscales para asegurarse que el presupuesto publico cumple con la normativa
europea. Siempre ha de quedar patente, que el principal objetivo es evitar el déficit publico excesivo y
la deuda.

- Crear un marco flexible, creible y eficaz a nivel presupuestario, y que a medio plazo incluya un
horizonte de planificacion de tres afios.

- Verificar la coordinacién y la coherencia de las normas y procedimientos de contabilidad en todos

los ambitos de la actividad gubernamental.

5.2. Laparte correctiva del Pacto de Estabilidad

Después de la entrada en vigor de la Reforma de 2011, se siguieron abriendo PDE ( expediente de
déficit excesivo) a los Estados miembros que presentaron un déficit pablico observado o previsto por
la Comision superior al 3% del PIB, y ademas como novedad, si un Estado miembro supera el 60% de
la ratio de deuda publica, también se le abrira expediente, a no ser que la diferencia entre dicha ratio y
el valor de referencia haya disminuido a un ritmo del 1/20 anual de media durante los Gltimos tres
afios. Esto es igual a consensuar un plazo de 20 afios para que la deuda recupere de nuevo el nivel del

60%. Para evaluar que se cumpla esta referencia, se tendran en cuenta las previsiones efectuadas por la

* Entré en vigor el 13 de diciembre de 2011 y sus directivas refuerzan la politica econémica y fiscal de
la UE.
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Comision sobre la evolucion de la deuda a dos afios vista. Ademds, se ha introducido un plazo
transitorio para que se cumpla el criterio de la deuda de tres afios desde el cierre de los PDE actuales,
plazo que igualmente también se ha mantenido en el Pacto Fiscal®.

El criterio de deuda supone un esfuerzo bastante importante a determinados paises como Portugal,
Italia e Irlanda, los cuales presentan ratios de deuda del 120% del PIB. Ademés Grecia, tiene

actualmente una ratio muy superior ya ha superado esta cifra.

Ante este panorama del envejecimiento de la poblacion y el consecuente impacto presupuestario
asociado a este hecho, nos preguntamos si serd suficiente para incentivar a los distintos Estados

miembros a llevar a cabo una reforma en sus sistemas de pensiones a corto plazo.

La apertura de PDE ha adquirido mas importancia en la supervision fiscal. No sélo porque con la
reforma de 2011 se decidié la imposicion de sanciones en los paises de la zona euro (que consiste en
un deposito sin intereses de un maximo del 0,2% del PIB del Estado miembro en cuestion), sino
porque en 2013, entrd en vigor el Pacto Fiscal, donde se establecié que la apertura de un PDE se
llevara a cabo a través de la mayoria inversa del Consejo®. Ello significa que con que un pais se

aproxime al 3%, se le podra imponer una sancion de forma automatica.

Ademas, una vez abierto el PDE, se comenzara a contar un plazo de seis meses para que el Estado
miembro en cuestion establezca medidas correctoras. Generalmente, dicho plazo ha de ser suficiente
para haber corregido el déficit excesivo, a no ser que concurran circunstancias especiales, en cuyo
caso el plazo sera de un afio. Durante esos plazos se mantiene la regla de que el Estado miembro
realice un ajuste estructural anual equivalente al menos al 0,5% del PIB para eliminar el déficit

excesivo durante los afios establecidos.

El PDE se cierra cuando se observa que ya no existe la causa que motivé su apertura. Si se hubiesen

impuesto sanciones en forma de depdsitos, se le devolveran al Estado en cuestion.

5.3. La parte preventiva del Pacto de Estabilidad

El principal objetivo de la politica fiscal es alcanzar y mantenerse en el medio plazo. EI OMP
(objetivo presupuestario de medio plazo) define a cada Estado en base a unos criterios que les obligan

a tener en cuenta el futuro impacto del envejecimiento de la poblacion en las cuentas puablicas, de tal

> Para el caso de Espafia ( de 2013 a 2016), el criterio para evaluar su reduccion ha sido mas laxo.
® Se ha de obtener mayoria cualificada para bloquear una recomendacién de la Comisién al Consejo,
para que se inicie el PDE al Estado miembro que infrinja el 3% del valor de referencia.

24



forma que, si se consigue, se progresa en la sostenibilidad a largo plazo. Anteriormente existia la
limitacion que un déficit estructural no podia ser superior al 1% del PIB y el Pacto Fiscal lo ha
disminuido a un déficit estructural del 0,5% del PIB.

Una novedad importante de la reforma consiste en darle mas valor a la regla del ajuste fiscal anual en
términos estructurales equivalente al 0,5% del PIB anual durante los afios de programacion. Su
incumplimiento llevaria como consecuencia la imposicion de sanciones en el caso de paises de la zona

euro.

Otro punto importante de la reforma de 2011 es la inclusion de una regla de gasto para integrarla
dentro de la regla de ajuste estructural. La regla quedaria definida de la siguiente forma:

- El gasto publico computable es el gasto de las Administraciones Publicas en términos de
Contabilidad Nacional excluidos los intereses de deuda, el gasto no discrecional en subsidios de paro y
el asociado a fondos comunitarios. Ademas, incluye el gasto en pensiones, que se debera tener en
cuenta para la elaboracion de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria en Espafia.

- En Estados miembros que hayan conseguido su OMP, el aumento del gasto publico computable no
podra sobrepasar una tasa de referencia del crecimiento potencial a medio plazo del PIB.

- Las reducciones discrecionales de ingresos publicos (como por ejemplo, la reduccion de impuestos),
han de compensarse con disminuciones de gasto o aumentos discrecionales en otras partidas de

ingresos publicos.

La tasa de referencia del crecimiento potencial de medio plazo la calcula la Comisién Europea en
funcion de una regla comun aprobada por los Estados miembros. Si un pais no ha logrado el OMP, el
crecimiento del gasto publico ha de ser inferior a la tasa de referencia. Dicho valor lo determina la
Comision Europea de acuerdo al peso del gasto publico sobre el PIB y con el objetivo que el gasto
garantice el cumplimiento de la regla de ajuste estructural. Con todo ello el resultado de la regla de
gasto es armonizar los ajustes estructurales y los nominales verificando que hay una referencia

nominal, que es el gasto.

La Reforma de 2011 ha elaborado un nuevo procedimiento para la situacion de que la Comisién

dictamine una desviacion significativa de la senda de ajuste hacia la OMP, (véase Matriz 1).
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MATRIZ 1

Ajuste presupuestario anual requerido

Deuda inferior al | Deuda superior al
Condicién 60%o, sin riesgos para | 60% o riesgos para la
la sostenibilidad sostenibilidad
Coyuntura Crecimiento No se requiere ajuste

excepcionalmente
adversa

real < o brecha de
produccion < -4

-4 <= precha de 0 0,25
Muy adversa | produccion < -3
-3 <= brecha de 0 Si el 0,25 si el

produccién < -1,5

crecimiento es inferior

crecimiento es inferior

Adversa al potencial y 0,25 si es | al potencial y 0,5 si es
superior superior
-1,5 <= brecha 0,5 >0,5
Normal de produccion < 1,5
Brecha de > 05 si el >= 0,75 si el
produccién >=1,5 crecimiento es inferior | crecimiento es inferior
Favorable

al potencial y >= 0,75
si es superior

al potencial y >= 1 si es
superior

Todas las cifras son porcentajes del PIB

Fuente: http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-15-3221 es.htm

Se consideran desviacion significativa en las siguientes circunstancias: cuando la desviacion del
ajuste del saldo estructural sea un 0,5% del PIB en un afio de al menos 0,25% del PIB en media anual
en dos afios consecutivos, y cuando dicha desviacion repercuta al menos un 0,5% del PIB en un afio o
acumulado en dos afios consecutivos. Si el Consejo establece que una desviacién ha sido significativa,
establecerd un periodo de no méas de cinco meses para que el Estado adopte medidas correctoras. Si
una vez finalizado el plazo, las medidas no han corregido la desviacidn, y es un pais de la zona euro, el

Consejo podra imponer una sancion de manera automatica.

6. EL PACTO FISCAL

El 9 de diciembre de 2011, Alemania acudi6 al Consejo Europeo y con la ayuda del Banco Central,
convencieron al resto de paises para que se comprometieran a garantizar la estabilidad presupuestaria

y a introducir este principio en cada una de sus Constituciones nacionales. Debido a que el Reino
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Unido vet6 una reforma del Tratado de la UE, el Pacto Fiscal’ se trat6 como Tratado internacional.
Aunque posteriormente Alemania pondria como condicidn para firmar el Tratado del Mecanismo de

Estabilidad, que dichos tratados estuvieran ligados juridicamente.

En lo que se refiere al contenido, se van a integrar en la legislacion comunitaria muchos de los
elementos del Pacto Fiscal. En cuanto a la forma, supone un gran cambio, ya que en la actualidad es la

méxima expresion del intergubernamentalismo dominante en la UE.

A pesar de todo ello, present6 una cierta desconfianza, tanto por parte del BCE, como por el resto de
paises, que dudaron en la efectividad de la normativa comunitaria sobre la supervision fiscal. Ademas,
es posible que el principio de la estabilidad fiscal se cumpla al estar inscrito en un Tratado que obliga

a que se incluya en las Constituciones de cada pais.

Se mantiene el concepto de OMP, y se define en términos estructurales y de acuerdo a la reforma del
Pacto de 2011, donde cada pais ha de calcular y tener en cuenta el impacto estimado de

envejecimiento de la poblacion. Se estableci6 un limite, siendo un déficit estructural del 0,5% del PIB.

Otra novedad importante del Pacto Fiscal es la obligatoriedad de que los Estados miembros se
autoimpongan un mecanismo de correccion automatico ante posibles desviaciones del OMP. Dicho
mecanismo también se llevaria a cabo cuando la desviacidn se hubiese producido por circunstancias

extraordinarias. Este cambio es el mas importante con respecto a la reforma del Pacto de 2011.

La segunda novedad a destacar, es que el Pacto Fiscal reconoce la competencia del Tribunal de
Justicia de la UE para juzgar el cumplimiento de este acuerdo de integrar el mecanismo automatico de
correccion en la legislacion nacional. EI Tribunal podra emitir sentencia y si considera que una parte

ha incumplido la sentencia, podrd imponer una multa de hasta el 0,1% del PIB del pais.

El tercer aspecto importante es que los paises que tengan abiertos PDE deberan someter sus reformas
estructurales al control de las instituciones bajo los procedimientos de la supervision fiscal. De esta
manera, se abre la puerta a la supervision de las reformas estructurales, que hasta entonces tenia poca
intervencidon de las instituciones europeas. Los Estados que presenten PDE tendran que presentar un
programa de colaboracion econdmica que ha de incluir una descripcion que detalle las reformas
estructurales que han de ponerse en practica para asegurar una correcta correccion del déficit excesivo.
Todo ello ha supuesto un gran cambio, ya que antes la supervision de las reformas estructurales y la de

la politica fiscal iban en paralelo y apenas guardaban relacion entre si.

” El Pacto Fiscal se firmé el 2 de marzo por 25 de los 27 Jefes de Estado y de Gobierno de la UE, pero
no fue hasta 2013 cuando entrd en vigor definitivamente.
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Un cuarto punto importante es la elaboracion de un calendario para determinar la senda de ajuste hacia

el OMP, propuesto por la Comision. Ademas, el Pacto Fiscal establece que los Estados manden sus

planes de emision de deuda publica a la Comision y al Consejo.

7. ELTWO-PACK

El Two-Pack, que fue creado en noviembre de 2011, esta formado por dos reglamentos®, cuyas nuevas

leyes sirven para reforzar el PEC, ayudan a la coordinacion econdémica y facilita los instrumentos de

supervision. Este nuevo paquete de leyes complementa al Six-Pack comentado anteriormente.

Las principales caracteristicas de los dos reglamentos son:

1)

2)

Incrementar la vigilancia y evaluacion de los presupuestos nacionales, principalmente cuando
aun esta en fase de ante proyecto. Con ello, se intenta asegurar la supervision de los déficits

excesivos en paises de la eurozona.

Los Estados miembros seguiran manteniendo un calendario comun para presentar sus
proyectos presupuestarios. Ademas, el gran peso de los procesos presupuestarios nacionales se
encuentra reforzado con la obligacion de realizar previsiones macroecondémicas

independientes para supervisar que se cumplen los compromisos fiscales.

La principal novedad del Two-Pack es la obligacion de remitir a la Comisién Europea los
anteproyectos de Presupuestos sobre mediados de octubre. La Comision evaluara y podra
emitir un dictamen sobre los planes presupuestarios nacionales. Si un pais incumpliera un plan
en lo referente al PEC, la Comisidn podré solicitar un nuevo presupuesto antes de convertirse
en Ley, a través de los procedimientos nacionales.

En cuanto al segundo reglamento que forma el paquete legislativo del Two-Pack se refuerzan
los procedimientos de vigilancia y control. Se aplicara a los Estados miembros que presenten
serias dificultades de estabilidad financiera, y a aquellos que se encuentren en vias de salir de
un programa de rescate. Sera la primera vez, que se emplee una actuacion gradual para los
distintos casos, y se ejercera una vigilancia exhaustiva a los Gobiernos nacionales, sobretodo,

en lo que politica fiscal se refiere.

® Reglamento (CE) ne 472/2013 y Reglamento (CE) n2 473/2013
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Para reforzar esta vigilancia, los paises que deben adoptar medidas para mejorar su
inestabilidad, debera de proporcionar a la Comision, y con caracter trimestral, datos fiscales
desagregados y en detalle.

Cuando la situacion financiera de un Estado miembro tuviese efectos negativos sobre la
estabilidad financiera del resto de la eurozona, la Comision propondré al Consejo que dicho
Estado adopte medidas correctivas o acelerar un rescate para facilitar lo antes posible el ajuste

fiscal.

En general el PEC se hizo mas flexible a través de la posibilidad de adaptar el ritmo de la

consolidacion fiscal, tanto en el aspecto preventivo como en el correctivo.

Reconociendo la extension y las posibles consecuencias de los efectos secundarios entre los
paises miembros de la zona del euro, con sus diferentes situaciones econdmicas y
presupuestarias, el paquete de dos introdujo una vigilancia adicional y nuevos procedimientos

para toda la zona del euro.

8. DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

8.1. El procedimiento de desequilibrio excesivo

En el procedimiento de desequilibrio excesivo, la vigilancia de las politicas econdémicas de los Estados

miembros se ampli6 mas alld de las cuestiones presupuestarias, incluyendo: los desequilibrios

externos, la competitividad, precios de los activos y la deuda interna y externa. Los objetivos de los

dos reglamentos que establecen el procedimiento de desequilibrio macroeconémico establecieron un

marco eficaz para:

1) La deteccion de desequilibrios macroeconémicos.
2) La prevenciény la correccion de los desequilibrios macroeconémicos excesivos.
3) La aplicacion efectiva de la correccién de los desequilibrios macroecondmicos excesivos

en la zona del euro.
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Para lograr estos objetivos se introdujo el MIP (Procedimiento de desequilibrio excesivo), que es un
mecanismo de vigilancia para paliar situaciones econémicas negativas que afecten a la UE o a la zona

euro.

El AMR es el Mecanismo de Alerta Informe que ayuda al MIP a identificar a los paises que necesiten
un andlisis en profundidad antes de concluir si existen desequilibrios o desequilibrios excesivos. El
informe también contribuye a la identificacion de problemas de desequilibrio de interés comuln, para
obtener una buena coordinacién entre los distintos Estados miembros a través de un cuadro de

indicadores y una serie de variables auxiliares (incluyendo un conjunto de indicadores sociales).

La Comision propondra al Consejo la realizacion de una serie de recomendaciones a los paises que
identifiquen con graves desequilibrios. Si se detectasen paises con excesivos desequilibrios, quedarian
obligados a un proceso mejorado de seguimiento especifico o entrarian a formar parte dentro de
procedimiento de desequilibrio excesivo, lo que podria dar lugar a sanciones en el caso de

incumplimiento de las obligaciones impuestas.

En 2013, la Comision reforzo la dimension social de la UEM mediante el desarrollo de una clave en el
empleo, indicadores de marcador social y la ampliacién del namero de indicadores adicionales que
sustenta el Mecanismo Anual de Alerta Informe, tales como la tasa de participacion, el largo plazo de
la tasa de desempleo, la tasa de desempleo juvenil y el riesgo de pobreza social o tasa de exclusion.
Los indicadores sociales y de empleo se estan introduciendo en el procedimiento de desequilibrio
macroeconomico para obtener una mejor comprension del mercado de trabajo y desarrollos sociales.
Ademas, la Comision se asegurara de que el resto de socios de la UE estén mejor asociados al proceso

de semestre europeo®.

Se realizé un examen a fondo (IDR) en el mecanismo de alerta Informe (AMR) el 26 de noviembre de

2015. Se seleccionaron 18 paises, de los cuales 12 se prevén gue experimenten desequilibrios.

Italia, Croacia, Bulgaria, Portugal y Francia contintan dentro de la categoria de los desequilibrios

excesivos, pero sin activar el procedimiento de desequilibrio excesivo.

Paises Bajos, Alemania, Finlandia, Espafia, Eslovenia, Irlanda y Suecia presentaran desequilibrios en

fechas préximas.

9 . s , e es .
Recomendaciones especificas para cada pais, el semestre europeo de 2016 se inicid en noviembre de
2015. En él, la Comision ha considerado que las prioridades principales seran: la aplicacion de politicas
presupuestarias responsables, reimpulsar las inversiones y acometer reformas estructurales.
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Dichos Estados miembros que se encuentren afectados de desequilibrios o desequilibrios excesivos,
tendran un seguimiento especifico, en funciéon del grado y naturaleza de los desequilibrios que
presenten. Estonia y Austria, que han sido revisados en profundidad este afio por primera vez, se
estima que no experimentaran desequilibrios.

Para Reino Unido, Bélgica, Rumania y Hungria, se ha cerrado el procedimiento, debido a la reduccién

de los desequilibrios presentados anteriormente.

Finalmente Chipre ha sido reintegrado en la coordinacion de la politica econémica europea, al salir de

su programa de ajuste financiero el 31 de marzo de 2016.

La Comision ha publicado recientemente varios informes, detallados por paises, donde analiza las
politicas econdmicas de los distintos Estados miembros. En dichos informes tratan exhaustivamente
tanto los desequilibrios macroeconémicos, como la evolucion en la aplicacién de las recomendaciones
especificas por paises de 2015.

Para el caso de Espafia éstas son las previsiones econémicas de primavera de 2016, (véase cuadro 4):

CUADRO 4

2014 2015 2016 2017

Crecimiento del PIB (%,

. 1,4 3,2 2,6 2,5
tasa interanual)
Inflacién (%, tasa
] -0,2 -0,6 -0,1 1,4
interanual)
Desempleo (%) 24,5 22,1 20,0 18,1
Saldo presupuestario

-5,9 -5,1 -3,9 -3,1

publico (% del PIB)
Deuda publica bruta ( % del
PIB)

99,3 99,2 100,3 99,6

Balanza por cuenta

. 1,0 1,4 1,5 1,3
corriente ( % del PIB)

Fuente: 3 Mayo de 2016; Comision Europea; Institutional Papers 25/2016

Segun el cuadro observamos los siguientes desequilibrios macroeconémicos:

e Elevados niveles de deuda publica y privada.
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e Elevada cifra de pasivos externos.
e El desempleo sigue siendo muy alto, sobretodo el juvenil y el de larga duracion.

e Baja productividad.

8.2. Paises de la zona euro que experimentan dificultades en su
estabilidad financiera

El objetivo principal de la segunda regulacién de los dos componentes es fortalecer el seguimiento y la
vigilancia de los Estados miembros que se encuentren en peligro de experimentar graves dificultades
con respecto a su estabilidad financiera. Su objetivo es establecer procesos de vigilancia transparente y
eficiente, para conseguir un buen programa de ajuste macroeconémico y la posterior supervision del

programa.

Se lleva a cabo en la zona euro un programa de ajuste de la implementacion de manera conjunta;
procedimientos previstos en los instrumentos preventivos (incluyendo el semestre europeo), el
procedimiento de desequilibrio macroeconémico y la suspension de la regulacion de los dos

componentes.

Con ello queda reflejado, el papel del procedimiento de desequilibrio macroeconémico como un

procedimiento preventivo y no como un instrumento de gestion de crisis.

Los Estados miembros destinatarios de la ayuda financiera vinculada al programa de ajuste

macroecondmico que entrd en vigor en mayo de 2013 fueron: Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre.

Chipre y Grecia, donde los programas estan todavia en curso, han realizado un retorno parcial a los
mercados antes de lo esperado. Espafia solicito asistencia financiera s6lo para la recapitalizacion de las
instituciones financieras, y no estaba sujeto a un programa de ajuste macroecondémico. Mientras tanto,
Irlanda y Portugal tienen completado con éxito el programa de ajuste macroeconémico y han entrado

en la fase de supervision posterior al programa.

Espafia también esta sujeta a supervision posterior al programa desde la expiracién de su programa de
sector financiero en enero de 2014. Los tres paises han recuperado el acceso a los mercados con tasas

de interés sostenibles.

En general, se han logrado considerables avances en la reduccién de los déficits fiscales en el

programa actual, y gracias a ello la deuda publica global se esté estabilizando.
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En base a la experiencia con estos paises, el conjunto integrado de normas ha hecho que aumente la
transparencia, la previsibilidad, la practicidad y eficacia en la supervision de los paises miembros que
estén experimentando graves dificultades financieras. Sin embargo, dado que el Reglamento entr6 en
vigor so6lo después de que todos los actuales programas terminados ya habian comenzado, la

evaluacion de la eficacia es necesariamente incompleta.

En particular, muchas de las disposiciones de la regulacién son relevantes para el periodo en el que los
programas se desarrollan. En los programas existentes, estos periodos se llevaron a cabo antes de que
el Reglamento entrara en vigor. La eficacia de la regulacion no puede ser evaluado en lo que respecta
a fases anteriores. Ademas, no es posible evaluar la efectividad de la regulacién con respecto a una

supervision reforzada, ya que ninglin miembro de la eurozona se ha puesto bajo vigilancia mejorada.

La capacidad de evaluar la eficacia del post-programa de vigilancia también se ve limitada por el
hecho de que Irlanda, Espafia y Portugal han estado bajo la supervisién posterior al programa durante

menos de un afo.

Con todo ello, la eficacia s6lo puede ser evaluada a fondo en cuanto a los programas de ajuste
macroeconomico existentes. Teniendo en cuenta los desarrollos economicos antes mencionados,
gracias a los programas macroeconémicos existentes, se han alcanzado los objetivos de la regulacién
para restablecer rapidamente una situacion econdémica y financiera sostenible y restaurar el acceso a

los mercados financieros.

Entre las distintas disposiciones que se aplicaran en un futuro, el Reglamento prevé, entre otras cosas,
mejoras en la informacion del Parlamento Europeo, tener mas en cuenta el impacto social de los
programas y proteger mejor las politicas fundamentales, tales como el cuidado de la salud y la

educacion.

8.3. La estrategia de la Union para el crecimiento y el empleo

El impacto del sistema econdmico revisado sobre la convergencia sostenida es dificil de evaluar
teniendo en cuenta que el periodo de tiempo desde la introduccion de la nueva legislacién es

demasiado corto para sacar conclusiones significativas.

Aunque se puede observar una reduccion de los riesgos macroeconémicos para muchos paises, ademas

de que una evolucion significativa del procedimiento ha contribuido a mejorar el crecimiento, el
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empleo y la estabilidad financiera, se requiere de un periodo mucho mas largo que la experiencia del
procedimiento de desequilibrio macroeconémico visto hasta ahora. En particular, la verdadera prueba
serd si el instrumento puede prevenir una acumulacién de desequilibrios y riesgos durante “los buenos

tiempos” econdémicos.

No obstante, al garantizar una coordinacion mas estrecha de las politicas, el nuevo sistema de gobierno
debe ayudar a la convergencia y fomentar el crecimiento y el logro de los objetivos de la Estrategia
para Europa 2020, y evitar la acumulacion de grandes desequilibrios macroeconémicos, que son la

principal causa de las divergencias ciclicas entre los Estados miembros.

Tanto el six-pack como el paquete de dos reglamentos, han fortalecido significativamente la
gobernabilidad de la UE en sus diferentes &mbitos de actuacion. EI semestre europeo combina estas
diferentes herramientas en un marco general para la supervision econdmica y presupuestaria, y el
fortalecimiento del semestre europeo de 2015 figuran en el Estudio Prospectivo Anual 2015, que la

Comisién mejorara atin mas su funcionamiento.

Las relaciones entre los distintos instrumentos de supervision econdmica son complejas y limitan la
transparencia de la formulacién de politicas que a su vez plantea desafios para su implementacion,
para la comunicacién con las partes interesadas y el pablico en general, y en consecuencia, la

propiedad, la legitimidad democratica y la rendicion de cuentas.

Una participacion adecuada de los Parlamentos nacionales sigue siendo crucial para garantizar la

legitimidad de la accion de los Estados miembros.

9. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS PARA ESPANA

9.1. El Programa de Estabilidad de Espafia

El 30 de abril de 2015, fue aprobado el Programa de Estabilidad de Espafa, que abarca el periodo
2014-2018.

Espafia es actualmente objeto de la vertiente correctora del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El 27
de abril de 2009 se abri¢ el procedimiento de Déficit Excesivo para Espafia. Se le recomienda corregir
la situacion de déficit excesivo en este afio. En el 2017, Espafia estara sujeta al brazo preventivo del

pacto y debe garantizar un progreso suficiente hacia su objetivo a medio plazo.
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A medida que la relacion deuda-PIB en este afo, se estima en 101,4%, durante los tres afios siguientes
a la correccion del déficit excesivo, Espafia también esta sujeta a disposiciones transitorias sobre el
cumplimiento de la deuda, durante el cual se debe garantizar un progreso suficiente a la conformidad.
El Programa de Estabilidad prevé la recuperacién econémica en curso para continuar el periodo del
programa. Después de alcanzar el 1,4% en 2014, el crecimiento anual del PIB real se proyecté mas del
doble al 2,9% tanto en 2015 y 2016, antes de alcanzar el 3,0% en 2017-2018.

En lo que respecta al 2015, representa una importante revision al alza del crecimiento del PIB real en
comparacion con el Proyecto del Plan Presupuestario (DBP) de 2015, presentado en octubre de 2014,
que preveia un crecimiento de alcanzar un 2,0% en 2015. EI componente principal que explica esta
revision al alza es la demanda interna, ayudada por los menores precios del petréleo, condiciones de

financiacion mas faciles y un crecimiento de empleo mas rapido.

De acuerdo con el Programa de Estabilidad, el crecimiento en 2015 fue impulsado completamente por
la demanda interna, el comercio neto proporciond una contribucion negativa al crecimiento de 0,2 pp.
en lugar de la contribucién positiva del mismo tamafio previsto en el PAD. El mayor crecimiento,

como las importaciones, es un resultado mas dinamico de la demanda interna.

El escenario macroecondémico del programa implica un cierre mas rapido y la posterior reversion de la
brecha negativa del producto durante el periodo del programa. La brecha del producto, recalculado por
la Comisidn sobre la base de la informacion en el programa, a raiz de la frecuencia de la metodologia
acordada, se establece reducir de -6,4% en 2014 a -0,3% en 2017, antes de girar en positivo en 2018,

cuando se espera que alcance el 1,1% del PIB.

Para 2015, la prevision en el programa de crecimiento del PIB real es sélo ligeramente mas fuerte que
la previsién realizada por la Comision en primavera de 2015, mientras que para este afio, el programa
prevé un 0,3 pp. mayor la tasa de crecimiento del PIB real que el estimado por la Comision. La
composicion de crecimiento fue muy similar en las dos proyecciones para el 2015, mientras que para
el 2016 el programa se basa en la fuerte demanda doméstica, el consumo privado y la formacion bruta
de capital fijo, en parte compensado por el consumo publico mas débil en comparacién con la
prevision de la Comision. Por otra parte, una estimacion mas débil de las importaciones en
comparacion con la prevision de la Comision produce una contribuciéon ligeramente positiva al

crecimiento de las exportaciones netas.

Una demanda interna mas fuerte ayuda a explicar el por qué el crecimiento de empleo es algo mayor

en el programa que en la prevision de la Comision, en particular, para este afio.
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Si bien, el crecimiento real proyectado en 2015 parece plausible, en términos nominales el escenario
macroecondmico del programa, es algo méas optimista. En este afio, y mas notablemente en 2017 y
2018, el escenario macroecondmico también se basa en las proyecciones de empleo que aparecen sean
favorables, especialmente teniendo en cuenta el aumento previsto de los costes laborales unitarios.

Por consiguiente, la proyectada reduccion de la tasa de desempleo parece dificil de lograr. Por otra
parte, en comparacion con la prevision de la Comision, el programa proyecta un crecimiento
significativamente mayor de la remuneracion por asalariado a partir de 2015, lo que también ayuda a
explicar las diferentes proyecciones de los ingresos fiscales y cotizaciones sociales.

9.2. Evolucion de la deuda

Después de haber aumentado abruptamente durante la recesién, la relacion de las administraciones
publicas de deuda-PIB aumentd 5 puntos porcentuales en 2014, para alcanzar el 97,7%. El programa
estimé la relacion deuda-PIB en un 98,9% en 2015 y luego se prevé que descendera a un ritmo cada

vez mayor hasta alcanzar el 93,2% en 2018.

El cambio de tendencia se debe principalmente a una mejora del saldo primario, al efecto de
disminucién de la deuda y al mayor crecimiento del PIB real y la inflacion. Una menor carga de

interés también estad contribuyendo al incrementar menos que antes el ratio de la deuda.

De acuerdo con el programa, los ajustes de flujo aumentaran la proporcion de la deuda en todos los
afios que abarca el programa, pero sus niveles son bastante limitados y sélo muestran una ligera
tendencia al alza. Sobre la base de las previsiones de deuda del programa, la reduccién de la relacion
deuda-PIB al 60% en 2020, segun lo requerido por la Ley de Estabilidad Presupuestaria, no parece

realista, (véase grafico 3).

A pesar de que la evolucién del ratio de deuda se subestimo significativamente en el 2011 y en el
Programa de Estabilidad de 2012, las proyecciones han sido mas exactas, y se espera que la

recuperacién econémica ya se haya materializado.

El ratio de deuda en 2014 fue alrededor de 2 puntos porcentuales, inferior al previsto en el Programa
de Estabilidad en el afio 2014. El programa prevé un perfil de deuda mas bajo en 2015-2016 en
comparacion con las previsiones que realiz6 la Comision en primavera de 2015, que prevé que la ratio
deuda-PIB, aumentara en 101,4% para este afio. La diferencia de casi 3 puntos porcentuales, se debe

principalmente a que la Comision estim6 un mayor déficit pablico y un menor crecimiento del PIB
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nominal en ambos afios. Ademas, una fuente adicional de la diferencia se debe a los ajuste de flujos,
(véase cuadro 5).

CUADRO 5: EVOLUCION DE LA DEUDA

de los cuales:
Efectivo/deriva de
acumulaciones

Acc. Activos financieros
Privatizaciones

P i 201 201 2017 | 2018
(% del PIB) romedio | 014 015 016
2009-2013 COM ! SP | COM ! sP SP SP
Ratio de deuda bruta (1) 71,7 97,7 | 100,4 | 98,9 | 101,4 | 98,5 | 96,5 | 93,2
Cambio en la relacién 10,5 5,6 2,8 : 1,2 1 :-0,4 -2,0 | -3,3
Contribuciones: (2) ; ;
1. Saldo primario 6,9 2,5 1,4 : 1,1 0,6 : 01| -1,2 | -2,2
2. Efecto "bola de nieve" 3,1 2,4 0,3 :-0,3 -0,3 :-0,8 -1,3 | -1,7
de los cuales: : :
Gastos de intereses 2,4 3,3 3,1 : 3,1 3 : 2,8 2,6 2,5
Efecto de crecimiento 0,9 -1,3 | -2,7 :-2,8 -2,5 :-2,8 -2,8 | -2,7
Efecto de la inflacidn -0,2 0,5 -2 +-06| 08 1-08|-11| -1,4
1 1
3. Ajuste de flujos 0,5 0,6 1,1 + 0,4 07 + 05| 0,6 0,6
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
| |
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1

Val.efecto & residual

Notas:

(1) Final del periodo.

(2) El efecto de bola de nieve captura el impacto del gasto en intereses de la deuda acumulada (a
través del denominador). El ajuste de flujos incluye diferencias en el efectivo y la contabilidad del
ejercicio, la acumulacién de activos financieros y de valoracion, y otros efectos residuales.

Fuente: Comision previsiones de primavera de 2015 (COM); Programa de Estabilidad (ESP); céalculos

de la Comision.
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GRAFICO 3: PROYECCIONES DE DEUDA PUBLICA EN PROGRAMAS SUCESIVOS (% DEL
PIB)
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Fuente: Previsiones de primavera de 2015 por parte de la Comision; Programas de Estabilidad.

9.3. Sostenibilidad de largo plazo

En este apartado analizaremos las nuevas proyecciones presupuestarias a largo plazo en gastos
relacionados con la edad (pensiones, asistencia sanitaria, cuidados de larga duracién, educacion y
beneficios de desempleo), del Informe de Envejecimiento publicado el 12 de mayo de 2015.

La deuda publica se sitdo en el 97,7% del PIB en 2014. Se espera que se mantenga (al 87,1% del PIB
en 2025), por encima del 60% del umbral del Tratado. Sin embargo, con la plena aplicacion del
programa, veremos una clara disminucién de la deuda en el afio 2025, aungue se mantendra por

encima del 60% del valor de referencia del PIB en ese afio, (véase grafico 4).
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GRAFICO 4: PROYECCIONES DE DEUDA BRUTA (% DEL PIB)

= 2014 scenario

No-policy-change scenario =#=Stability Programme scenario

Fuente: Previsiones de primavera de 2015 por parte de la Comision; Programa de Estabilidad, calculos

de la Comision.

Espafia parece para hacer frente a los riesgos de sostenibilidad fiscal de medio plazo. Con el 1,5% del
PIB, se abre la brecha de sostenibilidad que indica riesgos a medio plazo. Estos estdn completamente
relacionados con el alto nivel de deuda publica, que espera situarse en el 101,4% del PIB en 2016,
mientras que el balance primario estructural en 2016 y los costos proyectados de envejecimiento

supondran la reduccion de la brecha de 0,4 y 1,1 pp. hasta el afio 2030, respectivamente.

A largo plazo, Espafia parece afrontar bajos riesgos de sostenibilidad, sobretodo, gracias a los bajos
riesgos relacionados a los costos proyectados de envejecimiento, los cuales reduciran la brecha de 0,8

pp. en el muy largo plazo.

La brecha de sostenibilidad a largo plazo muestra el esfuerzo de ajuste necesario para garantizar que el
ratio deuda-PIB no esta siempre en un camino creciente. Los riegos serian mas elevados si el saldo
primario estructural volviese a valores mas bajos que en el pasado, tales como el promedio para el
periodo 2005-2014. Por lo tanto, es apropiado para Espafia, seguir aplicando medidas que reduzcan la

deuda del gobierno.

Espafia ha incrementado el coste-efectividad del sector de la salud pero sigue habiendo retos, ya que la
mayoria de las reformas recientes se basan en un marco global que se ha ido desarrollando desde 2012

para aumentar la eficiencia del gasto sanitario.
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Sin embargo, el ritmo del ajuste presupuestario se moder6 en 2014. El gasto farmacéutico ha
comenzado a crecer de nuevo, y podria aumentar ain mas, debido a la introduccion de algunos

medicamentos innovadores.

La reforma de las pensiones de 2013 ayudara a contener la presion sobre el gasto a largo plazo. La
reforma revis indexacion de las pensiones e introdujo, a partir de 2019, el llamado factor de
sostenibilidad, que serd un ajuste automatico de las nuevas pensiones futuras de los jubilados, para

tener en cuenta los cambios en la esperanza de vida.

En diciembre de 2014, sobre la base de la nueva ley, el gobierno adopt6 una indexacion de las
pensiones nominales de 0,25% para el 2015.
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10. CONCLUSION

Como hemos ido comprobando a lo largo del trabajo realizado, el inicio del PEC tuvo sus
complicaciones, y no estuvo carente de criticas y detractores, sobre todo por parte de académicos,
politicos y economistas, que ponian en duda la efectividad del Pacto y exigian profundos cambios en

los elementos que lo integran.

Se hizo evidente que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento presentaba ciertas carencias que habia que
solucionar por el bienestar de toda la eurozona; sobretodo, habia una falta de flexibilidad y
transparencia en las normas, que hicieron notar la falta de incorporacion de elementos clave que

pudiesen permitir una correcta estabilizacion.

Para ello, el sistema de gobierno ha pasado por profundos cambios como consecuencia de la crisis
financiera y econdmica. Las diversas leyes de gobierno han estado a la altura de esta evolucién y han

reforzado significativamente la configuracién del gobierno existente.

En general, los déficits han disminuido en muchos paises que han salido del procedimiento de déficit
excesivo y los desequilibrios se estan corrigiendo. Sin embargo, el crecimiento esta siendo fragil y con

grandes problemas econémicos.

Debido al intervalo de tiempo limitado desde la entrada en vigor de los Gltimos reglamentos (Six-pack
y Two-pack), la experiencia en la aplicacion de este nuevo sistema de gobierno ha sido limitada.
Ademas, el nuevo sistema se ha aplicado después de una severa crisis econdémica y financiera, lo que
limita las posibilidades para juzgar la eficacia del sistema de acuerdo con las circunstancias

econdmicas mas benignas.

De hecho, la eficacia del sistema se basa, en gran medida, en el funcionamiento de la parte preventiva,

que es lo que queda por demostrar con la llegada de mejores tiempos econdémicos.

A pesar de que existen puntos fuertes, también hay importantes areas de mejora; en relacion con la
transparencia y la complejidad de formulacion de politicas, y su impacto en el crecimiento,

desequilibrios y en la convergencia hacia el bienestar.
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