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INTRODUCCION

1 presente ensayo sobre problemas
y perspectivas en la coordinacion de
las politicas econdémicas en el seno
de la Union Europea ante la complejidad
e incertidumbres del actual proceso de
integracion representa nuestro homenaje
al 40 aniversario del Instituto de Estudios
Internacionales de la Universidad de Chi-

le y a su revista, actualmente dirigida por
el Prof. Francisco Orrego Vicuna, cuyas
paginas siempre constituyeron un medio
prestigioso de divulgacion cientifica y un
espacio de reflexion rigurosa y plural.

En muchos aspectos, el proceso de
integracion europea tiene una trayectoria
también singular en las cuatro ultimas dé-
cadas en cuanto se decide abandonar
institucionalmente, en 1966, el primer tra-

El presente articulo es una sintesis de las dos conferencias del autor en el Seminario sobre Politica

Econdmica Internacional de la Universidad de Santiago de Compostela (Espafia) en la inauguracion del
Aflo Académico 2005-2006. Sin variar sustancialmente la linea argumental de las intervenciones, este
articulo se complemento6 con graficos, cuadros y referencias bibliograficas que ilustran el texto principal
y permiten una lectura fluida del mismo. Agradezco a los compafieros del seminario su participacion y
sugerencias asi como la lectura critica de este trabajo por parte de M* Pilar Barr6s Naveira, funcionaria
de la Junta de Galicia especializada en auditoria de fondos estructurales europeos y profesora asociada
de Politica Regional y Desarrollo Local de la Universidad de Santiago de Compostela.
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mo de unidén aduanera de los primeros
socios comunitarios y relanzar el proyec-
to europeo desde entonces a través de las
sucesivas ampliaciones de paises miem-
bros y la profundizaciéon del itinerario
integrador, desde la unificacion de mer-
cados a la unién econdémica y monetaria,
hasta alcanzar la previsible —a pesar de
las dificultades de la futura Constitucion
europea— union politica.

Los crecientes déficit de numerosos
paises occidentales en la década de
1980 provocaron inquietud.

Este ensayo tiene como objeto anali-
tico principal, tras una breve descripcion
de las primeras etapas de integracion, el
estudio de contenido y problemas de apli-
cacion politico economica del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento que subyace no
solo en la consecucion de la union econd-
mica y monetaria sino en su permanencia
futura. El pacto politico-econdmico, tras
los esfuerzos de convergencia y de cohe-
sion, supone el aval de entrada en la UEM
pero, también, el compromiso de coordi-
nacion de los actuales miembros de la UE
y las exigencias para nuevos socios co-
munitarios, como sucedid en la reciente
ampliacion al Este.

No obstante, el grado de (in)cum-
plimiento del Pacto es muy significativo
pues ilustra no s6lo las dificultades de ar-
monizacion y coordinacion de politicas
econdmicas sino la correlacion interna de
fuerza y poder de influencia de los distin-
tos miembros de la UE.
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1. UNA APROXIMACION AL PACTO DE
ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

1.1. Origen

En junio del 1997, en Amsterdam, el
Consejo Europeo adopt6 dos grandes re-
soluciones, una de ellas, el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento con la finalidad de
garantizar la disciplina presupuestaria de
los paises que accedian a la tercera fase,
de forma que se mantuviera el compro-
miso de reduccion del déficit publico re-
cogido en los criterios de convergencia.
Se pretendia que los paises integrantes de
la Zona Euro adoptaran ciertas medidas
fiscales y presupuestarias como parte de
sus objetivos economicos a medio plazo,
con el compromiso de reduccion de défi-
city deuda publica.

La preocupacion por los niveles altos
de déficit presupuestarios tiene su origen
en los crecientes déficit sufridos por un
gran numero de paises occidentales en la
década de los ochenta. Haciendo un poco
de memoria, desde el final de la Segunda
Guerra Mundial hasta mediados de los
afios setenta, se aplico la politica keyne-
siana de control de la demanda, reducien-
do las fluctuaciones excesivas de la eco-
nomia mediante politicas monetarias y fis-
cales activas. Todo ello en un contexto en
que se podia buscar un equilibrio entre in-
flacion y crecimiento, algo que cambia a
partir de las crisis de 1973 y 1979, al sur-
gir el fenomeno de la estanflacion en que
dicha politica deja de ser eficaz, y a pesar
del alto grado de intervencion fiscal que
dispara el gasto publico, no se logra
reactivar la demanda interna. Los paises
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incurren en déficit publicos permanentes,
no corregidos en las fases del ciclo; esto
se manifiesta a principios de los noventa
en la UE con un déficit promedio superior
al 5% del PIB, aumentado adicionalmente
por su uso por los gobiernos con fines pro-
pagandisticos e instrumento politico. Se
puso asi en evidencia la efectividad de la
discrecionalidad fiscal y presupuestaria
como forma de estabilizar la produccion y
el empleo, lo que desemboca en un marco
tedrico macroeconémico opuesto y en la
introduccion de reglas fiscales y presu-
puestarias dentro de las cuales los agen-
tes deben desplegar sus planes de ahorro,
consumo e inversion. En definitiva, una
politica econdmica basada en combinar
una politica fiscal que no se aleje de for-
ma permanente y acusada del equilibrio
de las cuentas publicas, y una politica
monetaria orientada a conseguir la esta-
bilidad de precios, objetivo que prima so-
bre el de crecimiento econdmico. Parte
de esta explicacion historicay economica
explica el significado de la creacion del
PEC y sus objetivos principales.

1.2. Objetivos: el PEC como
instrumento de politica economica

El Tratado de Maastricht supuso la
fijacion de las caracteristicas del escena-
rio en el que se introduciria la moneda
unica, exigiendo a los candidatos el cum-
plimiento de los criterios de convergencia
nominal, para que asi la politica monetaria
unica fuera lo mas beneficiosa posible para
los Estados Miembros. Esta es disefiada
y ejecutada para la Zona Euro por el BCE

con el objetivo fundamental de mantener
la estabilidad de precios. Sin embargo, la
elaboracion del presupuesto de ingresos y
gastos del sector publico sigue dentro de
las competencias de los gobiernos nacio-
nales, y en el caso de que no haya cierto
grado de consenso sobre el saldo de las
cuentas publicas, la politica monetaria po-
dria resultar ineficaz ante la aplicacion de
politicas fiscales excesivamente expan-
sivas por uno o varios paises. Por ello, para
garantizar el funcionamiento de la UEM,
el PEC se propone garantizar la conver-
gencia y la disciplina fiscal a lo largo del
tiempo. Sus objetivos principales son ase-
gurar la sostenibilidad de las politicas fis-
cales nacionales y el libre funcionamiento
de los estabilizadores automaticos.

EIPEC se propone garantizar la
convergencia y la disciplina fiscal
alo largo del tiempo.

El PEC se impone a los Estados
miembros como una obligacion, porque por
muy alto que sea el déficit en un pais, este
es irrelevante dentro del mercado de ca-
pitales del euro. En consecuencia, un pais
podria beneficiarse de la estabilidad pre-
supuestaria del resto para incurrir ¢l en
déficit, y conseguir, por ejemplo, un ma-
yor rendimiento electoral. Es lo que se
conoce como el caso del fiee rider.

Se prohibe a los paises recurrir a la
emision de dinero, al restar libertad a la
politica monetaria para conseguir la esta-
bilidad de precios. Con niveles altos de
deuda y déficit, la demanda de crédito que
supone la financiacion de la deuda publi-
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ca hace aumentar los tipos de interés, per-
judicando el consumo y la inversion publi-
cos, lo que da lugar a expectativas de au-
mento de la inflacion, elevando los tipos
de interés. Y en una economia abierta, esto
atraerd capitales extranjeros, producien-
do la apreciacion y perjudicando asi las
exportaciones netas.

1.3. Contenido y aplicacion del PEC

El PEC se articula en torno a cuatro
normas basicas, tales como las siguientes:

* Resolucion del Consejo Europeo, de
finalidad politica, que recoge el com-
promiso de los Estados Miembros, la
Comision y el Consejo de cumplir lo
dispuesto en los reglamentos que for-
man el pacto en cuestion. (D.O.C 236,
de 2/8/97)

* Resolucion sobre crecimiento y em-
pleo, para impulsar la creacion de em-
pleo.

* Reglamento sobre refuerzo de la
supervision multilateral de la discipli-
na presupuestaria, a fin de garanti-
zar que los paises no se desvien de
los objetivos presupuestarios y que el
deficit publico no supere el 3% del
PIB.

* Reglamento sobre la clarificacion y
aceleracion del procedimiento relati-
vo al déficit excesivo, que intenta ga-
rantizar la duracion temporal del com-
promiso de disciplina fiscal, estable-
ciéndose para ello un sistema de san-
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ciones para los paises que registren
un déficit publico superior al 3%.

A partir de los anteriores reglamen-
tos, la aplicacion del PEC se realiza a tra-
vés de dos principios basicos:

1. Refuerzo de la supervision
multilateral de la disciplina presupuesta-
ria: se intenta garantizar que los paises
no se desvien de sus objetivos presupues-
tarios, supervisandose la evolucion de sus
politicas econdmicas. En el caso de des-
viacion, se le envia una recomendacion
para alertarlo de que su déficit no debe
superar el valor de referencia. Asimis-
mo, los paises integrados en la Zona Euro
deben presentar programas de estabili-
dad que incluyan los objetivos presupues-
tarios a medio plazo y las medidas con-
templadas para ello. El resto de los Es-
tados Miembros deben elaborar los pro-
gramas de convergencia similares a los
anteriores, que incluyan los objetivos de
politica monetaria a medio plazo y sure-
lacion con la estabilidad de los precios y
del tipo de cambio.

2. Procedimiento relacionado con los
déficit excesivos: el objetivo es garantizar
que la disciplina fiscal se mantenga en el
tiempo, mediante un sistema de sancio-
nes de efecto disuasivo a los paises cuyo
déficit supere el 3% del PIB. En este
caso, se contempla una excepcion el lla-
mado «déficit excepcional», siempre que:

* Responda a una circunstancia no ha-
bitual sobre la cual el pais afectado
no tenga ningun control y que afecte
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de forma significativa a su situacion
financiera.

* Tenga lugar una grave recesion eco-
nomica, definida como una caida anual
igual o superior al 2% del PIB real.

* El PIB real tenga una caida anual
de 0.75% a 2% y el Estado demues-
tre su caracter excepcional.

El sistema de sanciones incorporadas
en el PEC se activa cuando el pais, tras el
proceso antes descrito, no toma medidas
para reducir el déficit. Consiste en la obli-
gacion de realizar un depdsito sin intere-
ses, que se convierte en multa si al cabo
de dos afios la situacion no ha variado,
cuya cuantia incluye dos partes que en
ningun caso no deben superar el 0.5% del
PIB;

* Una parte fija, el 0.2% del PIB del
Estado.

* Una parte variable, un 0.1% adicio-
nal por cada punto que el déficit su-
pere el valor de referencia.

Posteriormente, la Comision (otoio
2002), ante la imposibilidad de llegar al
equilibrio presupuestario en el 2004, pro-
puso dos mejoras en la aplicacion del PEC
consistentes en definir mejor los objetivos
y asumir un compromiso mas estricto en
materia de saneamiento presupuestario.

* Déficit estructural': las situaciones
presupuestarias se relacionan con una
determinada tasa de crecimiento eco-

noémico, por lo que deben corregirse
para tener en cuenta los efectos del
ciclo econémico; un ajuste de la si-
tuacion presupuestaria en una fase de
ralentizacion podria llegar a ser exce-
sivo, y un crecimiento mas elevado
que el previsto deberia traducirse en
una mejora mas rapida de la situacion
presupuestaria. Se propuso entonces
una reduccion anual del déficit estruc-
tural del 0.5% del PIB y en caso de
reactivacion del crecimiento debian
alcanzarse objetivos mas ambiciosos,
intentandose alcanzar una posicion
cercana al equilibrio en 2006, algo que
actualmente parece imposible.

e Deuda y sostenibilidad: se pro-
puso una supervision mas estrecha de
los paises mas endeudados la
flexibilizacion del Pacto para aquellos
Estados que hubieran realizado pro-
gresos destacados en materia de dé-
ficit y deuda.

2. UN RECORRIDO EN SU APLICACION
2.1. Andalisis de la aplicacion del Pacto

A modo general, para mayor claridad
y comprension, podriamos resumir la apli-
cacion del PEC desde su origen hasta la
actualidad en el siguiente esquema, que
nos serviria para un andalisis mas detalla-
do caso por caso.

Déficit estructural: déficit una vez descontadas las fluctuaciones del ciclo, y que plantea problemas de

calculo, ya que se basa en estimaciones econométricas a partir de la determinacion del PIB potencial.
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El Ecofin anula las sanciones

A partir del 1997 se inicia un periodo
de saneamiento de las cuentas publicas,
pasandose de un déficit del 4.3% de me-
dia europea en 1996 a un superavit de
0.1% en el 2000. Los afios 1999 y 2000
fueron los primeros en que se introdujo el
PEC en el control de los presupuestos
publicos, con una evolucion favorable ya

Gréfico 1

que en el conjunto de la Zona Euro se re-
dujo el déficit, en un contexto de alto cre-
cimiento econdomico y evolucion favora-
ble del ciclo. En 1999 la tasa de creci-
miento del PIB fue de 2.8% y en el 2000
de 3.5%, con lo cual existian buenas ex-
pectativas de eliminar el déficit a medio
plazo.

Gréfico 2
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Sin embargo, la evolucion fue en gran
parte tributaria; eliminando el efecto del
ciclo, y analizando el déficit estructural, el
descenso respecto del 1.3% del PIB, solo
alcanzo a 0.8%, existiendo ademas dife-
rencias entre paises. En los casos de Aus-
tria y Portugal, no mejor6 excluyendo este
efecto coyuntural; Alemania lo hizo en pe-
quefio grado, y tan solo casos como Es-
pafia, los Paises Bajos y Finlandia realiza-

0.2% del PIB. En este contexto, los Esta-
dos Miembros que tuvieron peor compor-
tamiento en materia fiscal fueron Irlanda,
Portugal, Francia y Alemania.

A partir de la desaceleracion econo-
mica surgen los primeros casos de avisos
en Irlanda, Portugal, Alemania y Francia,
ocasionando posteriormente la apertura del
primer debate sobre una posible reforma
del PEC.

Gréfico 3
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ron un gran esfuerzo en materia presu-
puestaria. Este hecho se vera reflejado en
la posterior desaceleracion econdmica vi-
vida a partir de la segunda mitad del 2000,
y en los afios 2001 y 2002, donde ya se ve
afectada la credibilidad del PEC, puesto
que el déficit estructural aumentd en un

El primer caso de recomendacion del
Consejo se relaciond con la politica pre-
supuestaria de Irlanda en 2001, en la ac-
tualizacion del programa de estabilidad
para el periodo 2001-2003. El pais cum-
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plia las obligaciones del PEC, con un su-
peravit de aproximadamente 4.7% del PIB
y baja proporcion de deuda publica, con
una fuerte actividad econdémica acompa-
nada de tensiones inflacionistas. Se ob-
servo que el presupuesto para 2001 era
prociclico y que estimulaba la demanda,
aumentando las tensiones inflacionistas. Se
concluy6 que la politica presupuestaria era
inadecuada, incompatible con las OGPE,
y que debia adoptarse una politica econd-
mica orientada al logro de la estabilidad
economica.

Portugal fue el primer Estado
miembro en rebasar el valor de
referencia.

Portugal

En 2001 el déficit presupuestario de
Portugal se estimaba en 2.2% del PIB,
rebasando el objetivo establecido en el
programa de estabilidad actualizado en
enero de 2001 (1.1% del PIB), por lo que
la Comision propuso iniciar el procedi-
miento de aviso preventivo. En febrero del
2002 el Consejo decidio no seguir lo pro-
puesto por la Comision, teniendo en cuen-
ta el firme compromiso del gobierno luso
de llegar a mas tardar en 2004 a un pre-
supuesto equilibrado, e invitd a Portugal a
aumentar sus intentos por acercarse al
objetivo de déficit cero y cumplir estricta-
mente con el presupuesto.

Sin embargo, en 2001 el déficit presu-
puestario se reviso al alza llegando a 4.1%
del PIB, con lo cual Portugal se convirtio
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en el primer Estado Miembro en rebasar
el valor de referencia. En octubre del 2002
la Comision inici6 el procedimiento apli-
cable en caso de déficit excesivo, y al mes
siguiente el Consejo Ecofin reafirmo la
propuesta y formul6 recomendaciones al
gobierno para que resolviera la situacion
de déficit excesivo y redujera el déficit
publico amenos de 3% del PIB en el 2003.
Por su parte, Portugal se comprometi6 a
presentar un nuevo programa de estabili-
dad para el periodo 2003-2006 y a mejo-
rar los mecanismos de coordinacion de
politica presupuestaria, disciplina fiscal y
datos estadisticos.

Alemania

Alemania fue el siguiente pais en te-
ner un aviso preventivo, cuando en 2001
el déficit alcanzo6 2.8% de PIB, rebasan-
do ampliamente el objetivo previsto en la
actualizacion del programa de estabilidad
de octubre de 2000 (1.5% del PIB). Ante
esto, la Comision propuso iniciar el proce-
dimiento de aviso preventivo; pero en su
reunion del 12 de febrero del 2002, el Con-
sejo no acogid la recomendacion de la
Comision, argumentando que el gobierno
aleman tenia la obligacion de velar por que
no se rebasara el valor de referencia y
llegar a una posicion proxima al equilibrio
en 2004.

En 2002, el déficit presupuestario de
Alemania se elevo a 3.7% del PIB y la
deuda supero también el valor de referen-
cia del 60%. En estas circunstancias, la
Comision concluyd que la situacion no era
el resultado de un acontecimiento excep-
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cional independiente de la voluntad del
gobierno y que no tenia causas justifica-
das, por lo cual posteriormente el Consejo
resolvid que el déficit era excesivo. En
principio, Alemania acepto las recomen-
daciones para reducir su déficit y realizar
las reformas estructurales necesarias.

El Eurogrupo se comprometio a
reducir los déficit estructurales en
0,5% del PIB a partir de 2003.

Francia

En 2002, el aumento del déficit presu-
puestario a 2.7% del PIB en lugar del
1.4% anunciado en el programa de esta-
bilidad de 2001, y el riesgo a llegar al va-
lor de referencia en 2003, hizo que en no-
viembre de 2002 la Comision iniciara el
procedimiento de aviso preventivo, y en-
viara al Consejo recomendaciones perti-
nentes. Francia se comprometié a adop-
tar las medidas adecuadas para evitar que
en 2003 el déficit superara el valor de re-
ferencia y a reducir el déficit estructural
en 0.5% al afo, a fin de llegar a una situa-
cion presupuestaria cercana al equilibrio
en 2006.

Estos fueron los problemas iniciales
planteados en la aplicacion del Pacto en
el contexto de desaceleracion econdmi-
ca. Su debilidad quedo6 de manifiesto en el
otofio de 2002 cuando tuvo lugar un deba-
te sobre dicho Pacto y los compromisos
no cumplidos. La Comisidon propuso me-
jorar su aplicacion, en lo relacionado con
el déficit estructural y la deuda, algo que

en su oportunidad habian solicitado Fran-
ciay Alemania. Por su parte, el Eurogrupo
se comprometié a reducir los déficit es-
tructurales en 0.5% del PIB a partir de
2003, asumiendo Francia este compromi-
so desde 2004, para llegar a una situacion
presupuestaria cercana al equilibrio en ese
afio, lo que no se logro.

2.2. Un punto de inflexion: el
incumplimiento del PEC

La aplicacion de los reglamentos

Los niveles excesivos del déficit pu-
blico de Alemania y Francia durante 3
afios consecutivos y los recortes del gas-
to publico no realizados, llevaron a que la
Comision Europea formulara recomenda-
ciones a ambos paises el 18 de noviembre
de 2003. En el caso de Francia, en 2004
debia reducir el déficit estructural en 0.8%
puntos porcentuales del PIB y en 2005 al
menos en 0.6% del PIB, o en la cuantia
necesaria para situarlo por debajo del 3%
del PIB. En el caso de Alemania, las re-
comendaciones fueron atin mas flexibles:
reducir el déficit estructural en 2004 en
0.6 del PIB y en 2005 al menos en 0.5
puntos porcentuales del PIB o en la cuan-
tia necesaria para que el déficit fuera in-
ferior al valor de referencia.

Sin embargo, contra todo pronostico
inicial, el 26 de noviembre el Consejo
Ecofin, desoyendo a la Comision y los
votos en contra de Holanda, Finlandia,
Austria y Espafa, decidié por mayoria
cualificada suspender el protocolo de dé-
ficit excesivo y no sancionar a Alemania
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y Francia por su incumplimiento, pese a
haberlo hecho anteriormente con Portu-
gal. Se otorgo a los dos paises una prorro-
ga de un afio para reducir la cifra y se
flexibilizo la forma, sin someterse a la vi-
gilancia exhaustiva de la Comision.

EIPEC se revelo como un conjunto de
normas rigidas para unos y flexibles
para otros.

Como resultado se produjo un momen-
to de crisis en la Union Europea y en la
credibilidad del PEC. El Consejo Ecofin
desautorizoé a Bruselas al suspender las
sanciones a Paris y Berlin, con el apoyo
de la presidencia italiana de turno del Con-
sejo, pais que también tiene excesos pre-
supuestarios. La Comision se limito a la-
mentar las decisiones anteriores y a recu-
rrir en un futuro a la decision del Tribunal
de Justicia, aunque ya era la tercera vez
que los ministros de economia desautori-
zaban la labor de coordinacion econdémi-
ca de la Comision Europea. Por su parte,
el Pacto se reveld como un conjunto de
reglas a la carta, rigidas para algunos pai-
ses y flexibles en otras ocasiones.

El debate del Consejo y la Comision

La discusion surge principalmente a
raiz de la toma de decisiones politicas so-
bre cuestiones meramente legales por el
Ecofin y que desautoriza el papel de la

Comision Europea y el deseo de tener
competencia en este ambito, mediante la
aprobacion de un texto de «conclusiones
politicas»?. En el caso de Alemania, la
decision se justifica por los sucesos eco-
noémicos y presupuestarios acontecidos
desde la primavera; el brusco e inespera-
do empeoramiento de la situacion ciclica
que dificulto el esfuerzo presupuestario, y
la caida acumulada del crecimiento del
PIB real respecto de las expectativas.
Asimismo, se ampara en argumentos an-
tes invocados por la Comision, tales como
que un gran esfuerzo de consolidacion en
un afio podia resultar costoso ante el es-
tancamiento prolongado de Alemania en los
tres anteriores afios, y que las propuestas
gubernamentales de reformas estructura-
les incentivarian el potencial de crecimien-
to reduciendo el déficit a medio plazo.

En sumomento la Comision manifesto
su decepcion por el hecho de que no se
hubiera seguido la letra y el espiritu del tra-
tado, afirmando que solo un sistema basa-
do en el respeto del derecho podia garanti-
zar el cumplimiento de los compromisos y
el mismo tratamiento para todos los Esta-
dos. Por esto, se planteo y llevo a cabo la
denuncia ante el Tribunal de Justicia, deci-
sion que tampoco disfrutd de un acuerdo
unanime dentro del organismo comunitario.

La decision del Tribunal de Justicia

Tras el recurso interpuesto desde la
Comision, el Tribunal de Justicia de la

2 No aprobaron un acto juridicamente vinculante, haciendo asi que un recurso ante el Tribunal de
Justicia por el incumplimiento del PEC tuviera pocas posibilidades de prosperar.
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Unidn Europea anuld la decision del Con-
sejo de suspender los procedimientos con-
tra Francia y Alemania. Dicha sentencia
es complicada, porque aprueba el dere-
cho de los ministros de finanzas a no aco-
ger las recomendaciones de la Comision,
y en definitiva de los gobiernos naciona-
les. En este caso, dejan sin efecto una de
sus decisiones por ser contraria a los re-
glamentos presupuestarios contemplados
en el PEC, pero abre la posibilidad pre-
ocupante de que tanto Francia como Ale-
mania puedan realizar minorias de bloqueo
e interrumpir el procedimiento de déficit
excesivo. En definitiva, estamos ante el
eterno problema de la UEM, donde a pe-
sar de los esfuerzos en materia de coordi-
nacion, entorno institucional y derecho
comunitario, en ultima instancia el poder
parece residir en los Estados soberanos,
mas todavia cuando las dos potencias pri-
meras y madres del proceso europeo, ta-
les como Francia y Alemania, se apoyan
mutuamente para determinados fines.

Pese alos esfuerzos en materia de
coordinacion, en ultima instancia el
poder parece residir en los Estados

soberanos.

Pasados varios meses, y ante la si-
tuacion de incertidumbre se decidi6 deba-
tir una posible reforma del PEC en la li-
nea de «una evolucion del mismoy. Esto
unido a que los compromisos de la Agen-
da de Lisboa, cuyo objetivo era situar a la
UE en el 2010 como primer actor econo-
mico mundial, distaban mucho de
alcanzarse. Y para no dejar pasar un tiem-

po en que deberian reabrirse los procedi-
mientos sancionadores contra Francia y
Alemania, se empezo6 a gestar la flexi-
bilizacion y reforma del Pacto.

2.3. La reforma actual del PEC

Puede decirse que el 21 de marzo del
2005 fue el dia en que el eje franco-ale-
man consigui6 que se modificara el PEC
y se cambiaran las reglas presupuestarias
a su medida, tras ocho afnos de haber im-
puesto a sus socios una disciplina que ellos
mismos habian desatendido. Apoyados en
un contexto en que diez Estados Miem-
bros tenian déficit excesivos, la ayuda in-
teresada de Italia, pendiente de recibir
sancion, y el respaldo de Espana, se ha
realizado una interpretacion mas flexible
de las reglas, preservandose los dos valo-
res de referencia, de déficit y deuda, que
pasan a ser casi simbolicos. Otra exigen-
cia contemplada es la vinculacion de esta
reforma con la Agenda de Lisboa del
2000. La economia sigue sin crecer lo
suficiente y como solucion se ha optado
por modificar el PEC y permitir a los pai-
ses un nivel de endeudamiento para au-
mentar el crecimiento econdmico median-
te el gasto publico.

La reforma facilita el endeudamiento
de los paises, da inmunidad total a Alema-
niay Francia, y sustituye las reglas estric-
tas por los «factores relevantesy, sin defi-
nirlos concretamente, con lo cual puede
darse una interpretacion mas flexible y
justificar la existencia un déficit superior
al 3% y convencer a la Comision a fin de
eludir las posibles sanciones. El problema
principal es que a medida que se flexibiliza
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una regla fiscal simple como el PEC, esta
se torna cada vez mas compleja, aumen-
tan las posibilidades de incumplimiento y
ello se traduce en la disminucion de su
credibilidad.

La reforma del PEC sustituye las
reglas estrictas por «factores
relevantesy.

A modo general tres son las grandes
novedades recogidas:

1. Se elimina el objetivo de déficit
cero y se sustituye por objetivos indivi-
dualizados segin las circunstancias de
cada pais. Los paises con «baja deuda» o
«alto potencial de crecimiento» pueden
tener indefinidamente un déficit de hasta
1% del PIB, y aquellos que tienen una
deuda importante y un potencial de creci-
miento reducido deben ir al equilibrio o ex-
cedente presupuestario.

2. Aumentan los casos que eximen
de sanciones. Son los «factores relevan-
tes», esto es, otras circunstancias invoca-
das por cada pais o la existencia de una
tasa de crecimiento negativa.

3. Aumentan los plazos para corre-
gir el déficit excesivo. Asi, los paises que
se encuentren en «circunstancias econo-
micas especiales» podran contar con un
aflo adicional y si surgen «eventos ines-
perados adversosy, el plazo se puede am-
pliar indefinidamente. (Ver gréafico en pa-
gina siguiente).

Una cuestion interesante en todo este
proceso es ver hasta qué punto al elabo-
rar el nuevo PEC se satisfacen las exi-
gencias particulares de Alemania y de
Francia. En el primer caso, la UEM tiene
en cuenta por primera vez los costes de la
«unificacion de Europax»® a la hora de eva-
luar y decidir si deben aplicarse medidas
correctivas. Se recogen los costes de la
reunificacion y el exceso de contribucion
a los presupuestos comunitarios tras la
ampliacion al este, motivo de queja alema-
na en los ultimos afios, y el coste de las
reformas estructurales, en el tema de pen-
siones, para afrontar el envejecimiento
poblacional. Asimismo, junto con Francia,
logra por una parte eludir las sanciones al
ampliarse los plazos para la aplicacion del
procedimiento del déficit excesivo, plazos
que se pueden ampliar infinitamente, y por
la otra, un mayor peso del valor del 60%
de la deuda puiblica, que no plantea gran-
des dificultades para ninguno de los dos
paises. En definitiva, Alemania consigue un
pacto a su medida en el que puede seguir
endeudandose; por su parte Francia logra
que se tenga en cuenta la ayuda publica
para el desarrollo o los gastos militares.

La reforma incluso ha beneficiado a
los paises del este al permitirles un ingre-
so mas facil al euro debido a que pueden
descontarse los gastos en la reforma de
los sistemas de pensiones, de tal modo que
muchos de los paises que entraron en la
UE en 2004 podrian llegar al euro en 2009.

El texto concreto dice: «Se dara especial consideracion a los esfuerzos presupuestarios destinados a

incrementar o mantener un alto nivel de contribuciones financieras para fomentar la solidaridad
internacional y alcanzar los objetivos politicos europeos, especialmente la unificacion de Europa si
tiene un efecto perjudicial en el crecimiento y la balanza fiscal de un Estado Miembroy.
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Principales modificaciones

PEC ORIGINAL

NUEVO PEC

ALORES LIMITE

3%P1B Déficit

3%PIB Déficif

60%PIB Deuda|

60%PIB Deudal

DEFICIT CERO

El objetivo para todos los paises era
el déficit cero o superéavit en el medio

Desaparece el objetivo de déficit
cero a favor de objetivos

plazo

individuales; los Estados con "baja
deuda” o "alto potencial de
crecimiento” podran tener un
déficit de hasta 1%
indefinidamente.

FASE PREVENTIVA

No existe

Obligacion de recortar el déficit
publico en fase de bonanza
lecondmica.

OBLIGACIONES A M/P

Idénticas para todos los paises.

En funcién de la deuda y el
potencial de crecimiento nacional.

FACTORES RELEVANTES

La Unica posibilidad de superar el 3%
sin sancion era sufrir una recesion del
2% del PIB durante un afio.

Potencial de crecimiento;
crecimiento negativo o periodo
prolongado de muy bajo
crecimiento.

Condiciones ciclicas dominantes.

Aplicacion de la estrategia de
Lisboa.

Politicas de 14D e innovacion.

Esfuerzo de consolidacion fiscal.

Sostenibilidad de la deuda.

Inversion y calidad del gasto
publico.

Contribucion a la solidaridad
internacional.

(Contribucidn a las politicas
leuropeas.

Costes de la unificacion europea.

Reformas estructurales;

jubilacion, seguridad social...

PLAZOS DE ADOPCION DE LAS
MEDIDAS

Se debia situar el déficit por debajo
del 3% el afio siguiente a la
constatacion de un valor superior al
de referencia.

Habra dos afios para los paises
icon "circunstancias econdmicas
lespeciales” para corregir su
déficit; el plazo se puede ampliar
si surgen "eventos adversos
inesperados”.
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3. EL ANALISIS ECONOMICO (ESTUDIO DE
CASOS: FRANCIA Y ALEMANIA)

3.1. Francia

Datos economicos

En Francia durante el 1998-2000 tuvo
lugar una etapa de crecimiento econdémi-
coy generacion de empleo, mejorando en
estos aflos su posicion presupuestaria en
pequefia medida. En las OGPE de 1999
se preveian nuevas reducciones del défi-
citen 2000 y afios siguientes como resul-
tado del control del gasto y la reduccion
de la presion fiscal. En lo que se refiere al
mercado de trabajo, la tasa de crecimien-
to del empleo ha sido positiva desde prin-
cipios de los noventa y superior a la me-
dia de la zona euro, llegando a su maximo
en el afio 2000 con una tasa de 2.7%, para
descender posteriormente en los momen-
tos de desaceleracion, algo que ha sido fa-
vorecido por politicas favorables al empleo,
con la disminucion de las contribuciones
sociales obligatorias para salarios bajos.

En 2001 se produjo una desace-
leracion debido al debilitamiento de la de-
manda externa, por circunstancias del
contexto internacional. La economia fran-
cesa, dependiente del comercio exterior,
mas del 60% del cual fue con los socios
de la UE, se vio perjudicada por la dismi-
nucion de las exportaciones y de las im-
portaciones, lo que se tradujo en el apla-
zamiento de proyectos de inversion. En
€s0s momentos, se esperd que se mantu-
viera el nivel de actividad econdomica,
obteniéndose un crecimiento del PIB in-
ferior al previsto para el 2001 y 2002, con-
fiando en que la baja de los impuestos pre-
vista para esos afios aceleraran el consu-
mo privado. Los datos econémicos fue-
ron distintos y la contribucion del porcen-
taje de consumo a los cambios del PIB,
aunque continu6 siendo importante, se re-
dujo en el periodo 2002-2004, si bien se
benefici6 del crecimiento del ingreso dis-
ponible y de un mercado laboral resisten-
te que siguid creando empleo.

Cuadro 1

Francia: Datos econémicos

1997 11998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
PIB (%) 19 34 32 38 21 12 05 25
PIB (%) EURO-ZONA 23 29 28 35 168 09 05 2
EMPLEO (% anual) 04 15 21 27 17 07 -01.
INFLACION (%) 13 07 06 18 18 19 22 23
DEFICIT/ SUPERAVIT (%PIB)| -3 -2,7| -1,8 -14 -15 -32 -42 -37
DEFICIT CIC. AJUSTADO (%
PIB) 25 27 -23 -24 -25 -37 -39 -33
DEUDA PUBLICA (% PIB) 59,3 59,5 58,5 56,8 57| 59 639 656

Fuente: Eurostat
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Cuadro 2
Francia: componentes de la demanda
contribucion a los cambios en el PIB (%)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
CONSUMO 06 18 21 21 22 16 13 12 16
INVERSION 0 13 16 15 04 -03 -03 03 07
DEMANDA INTERNA 06 39 36 4 2 09 09 18 22
EXPORTACIONES 27 21 11 34 05 04 -05 13 2
DEMANDA FINAL 34 o 48 73 24 14 05 29 472
IMPORTACIONES -15 -26 -15 -36 -04 -02 -04 -13 -19
EXPORTACIONES NETAS 13 05 -03 -02 01 03 -09 0 01

Fuente: Comision Europea

Asimismo, un punto a favor de la eco-
nomia francesa durante estos afios haN
sido las bajas tasas de inflacion, conteni-
da durante toda la década de los afios no-
venta, fruto de una politica orientada a la
estabilidad de precios seguida desde el
gobierno.

Origen del alto déficit publico

El déficit presupuestario ha ido dismi-
nuyendo desde principios de los noventa
y con la introduccién del PEC hasta 2001,
que representa el punto de inflexion en la
senda de saneamiento presupuestario, en

que las tasas vuelven a aumentar sobre-
pasando la barrera del 3% del PIB en los
afos siguientes. Todo ello teniendo en
cuenta que en las OGPE del 2000 se es-
peraba que las finanzas ptblicas alcanza-
ran un superavit en 2004, y que el déficit
del programa de estabilidad actualizado
para el 2000 llegara a 0.6% cuando en
realidad fue del 1.4%. En muchas ocasio-
nes, las previsiones fueron demasiado op-
timistas no solo por el estancamiento eco-
ndmico sino por la actuacion presupues-
taria propia del pais. Ni eliminando las
oscilaciones propias del ciclo economico
ni trabajando con el déficit ciclicamente
ajustado se consiguen mejores resultados.

Gréfico 4
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Por tanto, puede pensarse que el mar-
gen de seguridad establecido de los pro-
gramas de estabilidad franceses para afios
sucesivos fue insuficiente, tal como suce-
dio en los casos de Alemania e Italia, lo
que facilitd posteriormente el incumpli-
miento del PEC. Al contrario, paises con
margenes presupuestarios mas amplios
como Espaia (2.6%), Finlandia (4.3%) o
Luxemburgo (3%) tenian posibilidades
mayores de cumplir con los criterios del
PEC, como efectivamente sucedio®.

La evolucion de los saldos
presupuestarios ajustados por el ciclo
parece mostrar el uso de politicas
fiscales discrecionales.

En el 2002, durante la campatfia elec-
toral se realizaron promesas de rebaja fis-
cal de corte claramente politico, llevando-
se ante el Consejo Europeo de Barcelona
(marzo de 2002) y al Consejo Europeo de
Sevilla (junio de 2002) el posible incumpli-
miento de los déficit previstos. Finalmen-
te se decidié mantener el plan presupues-
tario, aunque introduciendo la salvaguar-
dia de que si el crecimiento del PIB no
alcanzaba el 3% se pospondria el equili-
brio presupuestario, condicion claramen-
te establecida por Francia y no contem-
plada en el PEC el momento.

En octubre del mismo afio se dejo
constancia en el Consejo Ecofin que, por
la coyuntura econémica del momento, no

empezaria a corregir su déficit hasta 2004
lo que, unido a protestas y a una situacion
similar en Alemania, provoco el inicio del
debate sobre el PEC y el aplazamiento del
objetivo de déficit cero de 2004 a 2006.
Analizando los datos y teniendo en
cuenta el Informe Econdémico BBVA
2001 en el periodo 1983-2001, se observa
que Francia no modificé en gran medida
su saldo estructural ni realizo politicas fis-
cales discrecionales pero si perdio la opor-
tunidad de mejorar su déficit en los mo-
mentos de bonanza econémica, algo que
le afectd en la posterior desaceleracion.
Sin embargo, a partir del 2001 se observa
el aumento del déficit estructural, superan-
dose el valor de referencia a partir del 2002
y previsiblemente hasta el 2005. Ademas,
debido a la coyuntura economica y a la
entrada en funcionamiento de los estabili-
zadores automaticos, la evolucion de los
saldos presupuestarios ajustados por el ci-
clo parece mostrar el uso de politicas fis-
cales discrecionales, por ejemplo, median-
te reducciones de impuestos no acompa-
fiadas de la necesaria contraccion del gas-
to, como en el caso de la rebaja impositiva
ofrecida en la campana electoral.

Incumplimiento del PEC y actuacion
ante las recomendaciones

Observando las recomendaciones di-
rigidas a Francia desde el Consejo, las
OGPE o los programas de estabilidad de

4 Artis, M. y Buti, M. (2000), en «Setting medium-term fiscal targets in EMU», defienden que la cifra
del 3% deberia ser el margen de seguridad para los paises de la zona euro, significando que a mediano
plazo los presupuestos deben estar equilibrados para que las fluctuaciones ciclicas no eleven el déficit

publico mas alla del 3%.
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los sucesivos afios cabe destacar en pri-
mer lugar los bajos niveles de déficit pu-
blico previstos por Francia que son am-
pliamente superados por las cifras reales
posteriores. Asi, por ejemplo, en la actua-
lizacion de 2001 del programa de estabili-
dad se propuso un objetivo de 1.4%y 1.3%
de déficit para 2002 y 2003, respectiva-
mente. Al revisarse meses después a la
baja las previsiones de crecimiento, la pre-
vision para el 2002 se situd en un déficit
del 2.8% y ni atn asi se acercaron a la
cifra real del 3.2% registrada dicho afio,
ni al 3.7%, si consideramos el déficit ajus-
tado. Algo similar ocurri6 con el proyecto
de presupuesto de septiembre para 2003,
se calculd un déficit de 2.6% en el con-
texto de previsiones de crecimiento real
del PIB de hasta 2.5%, cuando en reali-
dad el saldo negativo de las administra-
ciones publicas llego a 4.2% y la tasa de
crecimiento del PIB a 0.5%.

Es decir, estos ejemplos permiten de-
ducir que en el caso de Francia las previ-
siones de déficit y crecimiento fueron de-
masiado optimistas, y los resultados peo-
res. No se anticipo la situaciéon economi-
ca ni se guard6 el margen de seguridad
necesario.

En las decisiones del Consejo sobre
la existencia de déficit excesivo, citamos
como ejemplo la de 20023 que explica que
la situacion no obedecio a una circunstan-
cia inhabitual incontrolable por el gobier-
no ni a una grave recesion econdomica. Su

origen respondi6 mas bien al deterioro de
la situacion presupuestaria estructural y a
la cual la interrupcion del proceso de sa-
neamiento presupuestario desde 1999, por
lo cual se repetiria en 2003, lo que efecti-
vamente sucedid. Sin embargo, poco des-
pués de este aviso a Francia, en noviem-
bre de 2003, el Consejo vuelve a excusar
la situacion francesa, disculpandola de al-
gin modo®. Se admite que hubo circuns-
tancias que debian tenerse en cuenta, ta-
les como el empeoramiento brusco de la
situacion ciclica con una rebaja fuerte de
las previsiones de crecimiento econdmico.
Se aplaude el esfuerzo del gobierno fran-
cés y se defiende la idea de que un gran
esfuerzo de consolidacion en un afo puede
resultar econdomicamente costoso, argu-
mento tomado de la Comision Europea.

Al suspender las sanciones
impuestas a Alemania y Francia,
el Ecofin incurrio en
incumplimiento del PEC.

Es en este contexto temporal, concre-
tamente el 25 de noviembre de 2003, el
Ecofin decidi6 suspender las sanciones
impuestas a Alemania y Francia,
incumpliendo el PEC y reabriendo el de-
bate nuevamente hasta la reforma que se
ha ejecutado actualmente.

5 Decision 2003/487/ CE del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a la existencia de un déficit
excesivo en Francia, Diario Oficial L 165/29 de 3.7.2003.

¢ Nos estamos refiriendo en este caso a «Conclusiones del Consejo sobre la evaluacion de las acciones
emprendidas por Francia para responder a las recomendaciones del Consejo...», en el Boletin de la
Union Europea, 11-2003, Politica econdémica y monetaria (9/11).
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3.2. Alemania

Datos economicos

Desde principios de los afios noventa
Alemania ha crecido a tasas inferiores en
comparacion con sus propias tasas histo-
ricas y con la media de la Zona Euro, lle-
gando al diferencial de 0.9% del PIB en
los afios 1998y 1999. En 2001, fruto de la
desaceleracion econdmica y del contexto
internacional, las tasas de crecimiento ca-
yeron fuertemente, situandose en 2003 en
una tasa negativa del -0.1% del PIB.

En Alemania, la desaceleracion de la
actividad economica en la década de los
afios noventa fue mas marcada que en la
mayoria de Estados Miembros, debido a
la mayor sensibilidad al debilitamiento del

comercio mundial y a factores internos del
pais, tales como los procesos de ajuste
estructural en los nuevos Lander, frenan-
do en cierta medida el crecimiento de las
tasas de empleo. Segin la Comision Eu-
ropea, este estancamiento, ha estado re-
lacionado con los costes y efectos de la
reunificacion, registrandose un bajo cre-
cimiento relativo como resultado de los
ajustes estructurales pertinentes y de rigi-
deces del mercado de trabajo ligadas a la
carga de regulacion.

En los tltimos afios el mercado de tra-
bajo ha generado poco empleo ¢ incluso a
partir del 2001 se registran tasas negati-
vas. Ademas hay diferencias geograficas
dentro del pais, duplicandose en 1999 en
el oeste la tasa de desempleo del este. En
los uiltimos afios, la moderacion salarial ha

Cuadro 5
Alemania: datos econdmicos

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
PIB (%) 14 2 2 2,9 0,8 0] -0 1,6
PIB (%) EURO-ZONA 2,3 2,9 2,8 3,5 1,6 0,9 0,5 2
EMPLEO (% anual) 02 11 12 18 04 -06 a0
INFLACION (%) 15 06 06 14 19 13 1 18
DEFICIT/ SUPERAVIT (%PIB) 27 22 <15 13 28 37 38 -3
DEFICIT CIC. AJUSTADO (%PIB) -2,3 -2 -1,5 -1,9 -3,3 -3,4 359 -3,3
DEUDA PUBLICA (% PIB) 61 60,9 61,2 60,2 594 60,9 64,2 66

Fuente: Eurostat
Cuadro 6
Alemania: componentes de la demanda contribucion a los cambios en el PIB (%)

1997 | 1998 | 1999 |2000{2001|2002|2003| 2004 [2005

CONSUMO 0,4 14 23 13 1 -03 0,6 0,7 0,9
INVERSION 0,1 07 09 06 -1 -1,4 -03 0,6 04
DEMANDA INTERNA 0,5 24 28 18 -08 -L6 0, 1,3 1,5
EXPORTACIONES 2,9 2 1,6 42 19 1,2 03 23 29
DEMANDA FINAL 34 43 44 6 L1 -04 09 35 44
IMPORTACIONES -2 24 -24 -31 -03 05 -09 -1,9 -2,6

EXPORTACIONES NETAS 0,8 -04 -07 L1 1,6 1,71 -0)5 04 0,3

Fuente: Comision Europea
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permitido aumentar la competitividad pese
a lo cual los costes unitarios de la mano
de obra siguieron estando altos en los nue-
vos Linder y al existir mas desempleo en
ellos dependen mas de las altas transfe-
rencias desde el oeste. Asimismo, los sis-
temas de impuestos y contribuciones tam-
poco lo beneficiaron, corriéndose el ries-
g0, seglin la Comision Europea, de conti-
nuar con tasas de crecimiento bajas a
menos que se introdujeran reformas en el
mercado de trabajo y en los mecanismos
de transferencia.

Origen del alto déficit publico

Desde la introduccion del PEC, Ale-
mania ha reducido poco su déficit hasta la
desaceleracion economica iniciada en el
2001, al punto que de 2002 a 2004 se paso
la barrera del 3%, incluso en la cifra co-
rrespondiente al déficit ajustado. Por su
parte, la deuda publica que en 1997 era
de un 61.0% del PIB sobrepaso el 60%
en 2002, aunque sigue estando por debajo
de la media de la Zona Euro.

Como en el caso de Francia, se vol-

vieron a dar desviaciones importantes de
los déficit previstos en los programas de
estabilidad y en las OGPE. Asi, en el 2001
se esperaba una cifra del 1.5%, cuando
en realidad alcanzo a 2.8% y (3.3% en la
cifra ajustada), divergencia explicada des-
de el Consejo por el débil crecimiento eco-
ndmico y previsiones excesivamente op-
timistas. En parte obedeci6 a la reforma
fiscal del 2000, a raiz de la modificacion
del impuesto a larenta y a las sociedades,
a la disminucion de los ingresos no acom-
pafiada de una baja del gasto publico, al
incremento de los gastos en salud y en los
presupuestos de algunos estados fede-
rados y a la desaceleracion ciclica, debi-
da a factores exdgenos que limitaron el
crecimiento potencial aleman, a las con-
secuencias indirectas de la reunificacion,
a la lentitud de reformas estructurales y a
la crisis en el sector de la construccion.
Asimismo, el Informe Econoémico
BBVA 2001 muestra que el papel de la
politica fiscal en situaciones anticiclicas no
se limit6 a dejar jugar los estabilizadores
automaticos. Asi, en el periodo de 1983-
2001 se aplicaron politicas fiscales discre-
cionales contraciclicas. Una de las gran-
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des criticas que se hace a uno de los pai-
ses impulsores del PEC es no haber apro-
vechado el crecimiento econdémico de fi-
nales de los afios noventa para reducir el
déficit y sanear las cuentas, en vez de
potenciar los programas de gasto y la re-
baja de los impuestos.

Alrebasar el valor de referencia, se
considerd que el déficit era excesivo.

Por ultimo, volvid a existir un escaso
margen presupuestario de seguridad para
asumir los efectos de una posible
desaceleracion ciclica como la sucedida
o una disminucion de impuestos provoca-
da por la reforma fiscal; todo ello unido a
previsiones de crecimiento econémico
superiores a lo que posteriormente mos-
tré la realidad econdmica alemana.

Incumplimiento del PEC y actuacion
ante las recomendaciones

Alemania comienza a no cumplir sus
objetivos presupuestarios principalmente
desde 2001. El programa de estabilidad
actualizado para 2001-20057 constataba
que el déficit previsto de 1.5% del PIB se
habia disparado al 2.8% en 2001, diver-
gencia explicada desde el Consejo por el

débil crecimiento, del 0.8%, dos puntos
porcentuales por debajo de las proyeccio-
nes del afio anterior. De acuerdo con di-
cho programa se esperaba llegar a una
posicion de equilibrio en 2004-2005, con
el firme compromiso del gobierno de vigi-
lar la evolucion presupuestaria, algo que
en la realidad fue muy diferente.

Al afio siguiente, con las inundacio-
nes del verano de 2002, en la campafia
electoral del otofio los dos candidatos prin-
cipales anunciaron lo que sucedi6 luego:
solo cumplirian el PEC considerando las
necesidades de gasto publico conformes
con la coyuntura econémica y las pasa-
das inundaciones. Efectivamente, el défi-
cit sobrepaso el valor de referencia, con
lo que se decidio que el déficit era excesi-
vo? y habia que activar sanciones, lo que
no ha sucedido debido a la suspension e
incumplimiento del pacto con la ayuda del
Ecofin el 25 de noviembre de 2003.

A pesar de ser una decision politica e
injustificada en el marco del pacto, se die-
ron varias razones’ para explicar la
«excepcionalidad» de la situacion alema-
na: el empeoramiento brusco e inespera-
do de la situacion ciclica o el importante
esfuerzo y compromiso del gobierno en
cuestion. Se otorgo6 un afio adicional a Ale-
mania, fijando la consolidacion presupues-
taria para 2005. En 2004 debia reducir el
déficit ajustado de 0.6% del PIB y en 2005

7 Dictamen 2002/C 51/01 del Consejo de 12 de febrero de 2002 sobre el programa de estabilidad
actualizado de Alemania en el periodo 2001-2005, Diario Oficial C/51 1 de 26.2.2002.

Decision 2003/89/CE del Consejo de enero de 2003, sobre la existencia de un déficit excesivo en
Alemania, Diario Oficial L 34/16 de 11.2.2003.
Ver «Conclusiones del Consejo sobre la evaluacion de las acciones emprendidas por Alemania para

responder a las recomendaciones del Consejo...», en el Boletin de la Union Europea, 11-2003, Politica

econdmica y monetaria (8/11).
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disminuirlo al menos a 0.5% del PIB. Asi,
esta suspension de las sanciones, junto con
el aplazamiento de los plazos, proporcio-
n6 a Alemania y Francia el tiempo nece-
sario para gestar la futura reforma y
flexibilizacion del PEC, en la que, como
ya se comento en paginas anteriores, se
aleja el peligro de sanciones y se estable-
cen formas favorecedoras de contabiliza-
cion del déficit.
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