EL DEFICIT PUBLICO
EN LA CEE

COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS

1. TENDENCIAS Y
POLITICAS
PRESUPUESTARIAS

N 1984 han proseguido en

la Comunidad las politicas

de consolidacion presupues-
ria. Si la necesidad media de fi-
nanciacion de las Administracio-
nes publicas se ha mantenido
globalmente estable en torno al
5 1/2 por 100 del PIB, las esti-
maciones de los servicios de la
Comision indican, no obstante,
que la tendencia subyacente a
la reduccion del déficit se ha
mantenido (véase cuadro n.® T1).
Ciertamente, la magnitud de las
necesidades de financiacion en
relacion al PIB sigue siendo to-
davia importante y superior a la
de los afios 1976 a 1980, pero la
tendencia a su disminucion, in-
cluso aungue sea modesta, pa-
rece hoy perfectamente consoli-
dada y deberia continuar en
1985. Esta evolucion de las fi-
nanzas publicas en la Comuni-
dad es mucho mas el resultado
de una voluntad de reajuste que
de una evolucion espontanea de
los ingresos y de los gastos,
pues la actividad de la Comuni-
dad en valor progres6 en 1984
a un ritmo (+6,5 por 100) bas-
tante cercano al de 1983 (+6,9
por 100). El total de los ingresos
corrientes de las Administracio-
nes publicas representé el 46,1
por 100 del PIB en 1984, frente
al 46,0 por 100 en el afo ante-
rior, lo cual traduce una estabili-
zacion de los tipos de los grava-
menes obligatorios. El gasto co-
rriente en porcentaje del PIB
también se ha mantenido estable
{47,5 por 100 del PIB en 1983 y

en 1984). En realidad, ha sido
el aumento del crecimiento en
volumen en la Comunidad (+2,2
por 100 en 1984 frente a +0,9
por 100 en 1983) en un contex-
to de reduccion de la inflacion,
lo que ha hecho posible este ini-
cio del saneamiento de las cuen-
tas publicas. La recuperacion de
la inversion y el aumento del sal-
do positivo de la balanza comer-
cial han constituido las principa-
les aportaciones al relanzamien-
to, y han permitido facilitar la
accion prioritaria de rectificacion
estructural de las cuentas pu-
blicas.

El grafico 1 indica que la ten-
dencia al aumento del tipo de
los gravamenes obligatorios, que
habia experimentado una pausa
temporal en 1976-1977 antes de
recuperarse con fuerza en los
afios siguientes, ha podido ser
practicamente frenada en 1984
y podria invertirse en 1985. En lo
que respecta a los gastos totales,
se observa un movimiento simi-
lar de estabilizacion en propor-
cion al PIB nominal. En 1985, la
disminucion del gasto podria ser
relativamente mas pronunciada
que la de los ingresos y se apli-
caria a tres de sus cuatro parti-
das principales, a saber, las trans-
ferencias corrientes, el consu-
mo publico y las operaciones de
capital, mientras que la carga
de los intereses, debido al peso
y a la evolucion de la deuda pu-
blica, no experimentaria todavia
inflexion alguna en porcentaje
del PiB. Los afios 1984-1985 apa-
recen como un hito importante
en la reorientacion de las cuen-
tas publicas, aunque para 1985
depende todavia de la ausencia

de grandes crisis exdgenas que
pongan en peligro la consolida-
cion de la recuperacion europea.

El cuadro n.° 1 muestra que
la progresion de los ingresos co-
rrientes en 1984 ha frenado su
ritmo (+7,2 por 100 frente a
+8,8 por 100 en 1983). La re-
duccion mas importante ha ve-
nido causada por los impuestos
indirectos, y se explica en nu-
merosos Estados miembros por
una disminucién de la elasticidad
de los ingresos por impuestos
indirectos en relacion con la acti-
vidad. Un desplazamiento de la
estructura del consumo de las
familias hacia los bienes de con-
sumo corrientes que estan rela-
tivamente menos gravados, es
la causa principal de este feno-
meno. Al mismo tiempo, la pre-
sion fiscal directa en general no
se ha reajustado al alza, cuando
en 1983 se pusieron en practica
varios tipos de medidas tempo-
rales o definitivas de elevacion
de los tipos de imposicion direc-
ta e indirecta.

También ha bajado la tasa de
progresion del gasto presupues-
tario corriente {+7 por 100 fren-
te a +8,7 por 100 en 1983). El
ritmo de aumento de la carga de
intereses ha descendido ( +13,9
por 100 en 1984 frente a + 14,1
por 100 en 1983) lo mismo que
el de las transferencias corrien-
tes (+6,7 por 100 frente a +8,1
por 100} y el del consumo pu-
blico (+ 5,6 por 100 frente a
+ 8,1 por 100). No obstante, el
esfuerzo de reestructuracion del
gasto ha permitido acelerar lige-
ramente la formacion bruta de
capital (+6,4 por 100 en 1984,
+5,3 por 100 en 1983). Estos re-
sultados, particularmente en ma-
teria de transferencias, se han
obtenido en un contexto de con-
tinuacion del aumento del de-
sempleo, lo que testimonia aun
mas la voluntad de los Estados
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INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (1), CE 10, 1981-1985
[ P e - R e S e e

MILES DE MILLONES VARIACIONES EN PORCENTAJE

DE ECU
1984 (2) 1981 (4/ 1982 1983 1984 (2) 1985 (3}
Impuestos indirectos ... 386,1 89 10,8 93 15 5,6
Impuestos directos. .. ... ... i 261 5 11,8 8.3 8.8 6.9 6,3
Cotizaciones sociales percibidas .. 435,5 11,9 13.5 9,5 7.4 5,6
Total impuestos y cotizaciones
soclales ... ... ... ... ... 1.183,1 10,9 12,4 9,3 7.3 5,8
Otros recursos corrientes ... ... ... ... 104,0 17.8 13,2 4,0 6.7 6,4
Total recursos corrientes ... .. 1.287,0 11,4 12,6 8,8 72 5,9
Transferencias corrientes pagadas. .. . 644,2 15,9 18,7 8,1 687 4.1
Intereses efectivos pagados. .. 141,8 27,0 21,6 141 13,9 8,1
Consumo publico ... ... ... ... .. 532,1 13,6 9.9 8,1 56 4,4
Total empleos corrientes 1.318,0 15,8 12,8 8,7 70 47
Ahoroibrite: . w0 B0 - i . — 31,0 — - — — —
Transferencias netas de capital ... 207 0,4 17,6 9,0 10,6 1.7
Formacion bruta de capital .. 78,7 2.9 5.6 53 6.4 5.1
Capacidad (+) o necesidades {—) de
financiacion ... — 141,4 — — — - -
PM: PIB nominal ... — 9,0 95 7.4 6,9 6.5

{1} Definicién de las cuentas nacionales, con exclusion de préstamos, anticipos y participaciones
(2} Estimaciones.

(3} Previsiones.

{4) CEE con exclusion de Grecia e Irlanda.

Fuerite: Servicio de la Comision de las Comunidades Europeas.
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miembros de limitar la eclosion
del gasto publico.

En julio de 1983, la Comision,
en una comunicacion al Conse-
jo relativa a las politicas presu-
puestarias de los Estados miem-
bros para 1984 (1), recomen-
daba «proseguir los esfuerzos
destinados a reducir a medio
plazo el déficit de las finanzas
publicas, y ello sobre todo ase-
gurando un mejor control del
gastoy, pero sin descartar la ne-
cesidad de una cierta flexibili-
dad coyuntural si la situacion fi-
nanciera internacionai y la co-
yuntura mundial evolucionaran

en un sentido menos favorable
al previsto. La confirmacion y el
reforzamiento de la recuperacion
en la Comunidad han permitido
a los Estados miembros concen-
trar su accion en el reequilibra-
miento de las cuentas publicas.
En su comunicacion al Consejo
titulada «la politica presupuesta-
ria de los Estados miembros en
1985» (2), la Comisidon conside-
ra que las orientaciones genera-
les, es decir, la reduccion me-
dia en la Comunidad de los dé-
ficit publicos en relacion al PIB,
bajo reserva de una flexibilidad
adecuada en funcion de la evo-
lucion coyuntural, el control del

gasto y la continuacion de los
esfuerzos con vistas a reestruc-
turar el gasto publico en favor
de los gastos mas productivos,
siguen siendo validas para 1985.
Mas alla de la magnitud de los
déficit presupuestarios, la nece-
sidad de estas orientaciones se
ve reforzada por la evolucion
siempre al alza de la carga de
los intereses de la deuda publi-
ca en relacion al PIB, cuya cuan-
tia para la Comunidad ha alcan-
zado ya a la de las necesidades
de financiacion.

Los cuadros nims. 2 y 3 pre-
sentan, respectivamente, la evo-
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CUADRO N.° 1 (continuacion)

INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (1). CE 10, 1981-1985
(B — e R i i e R R o S i i ]
EN PORCENTAJE DEL FIB

1970 (4) 1976 (4} 1980 (41 1983 1984 (2) 1985 (31
Impuestos indirectos ... ... ... ... ... ... 13,9 12,3 13,4 13,8 13,9 13,7
Impuestos directos... ... ... ... ... ... ... 10,3 11,5 12,3 13,0 13,1 13,0
Cotizaciones sociales percibidas ... . 11,0 13,6 14,5 156,56 15.5 15,4
Total impuestos y cotizaciones
sociales ... c 35,3 374 40,2 42,3 42,4 42,1
Otros recursos corrientes ... ... ... ... 2,9 3,0 3.4 3.7 3,7 3.7
Total recursos corrientes ... . 38,2 40,4 43,6 46,0 46,1 45,8
Transferencias corrientes pagadas. .. 15,6 20,0 21,0 22341 23:1 22 6
Intereses efectivos pagados.. . 2.0 26 3.6 4,9 53 5,3
Consumo publico ... ... ... ... ... ... ... 15,3 18,3 18,5 19,4 19,2 18,8
Total empleos corrientes ... . 32,9 40,9 43,1 47,5 475 46,7
Ahorro bruto ... B.3 —0,5 0,5 —1,5 —1,4 —0,9
Transferencias netas de capital... ... . 0,8 0,9 1.1 11 11 1.1
Formacion bruta de capital ... ... 4,2 4,0 82 2,9 29 2,9
Capacidad (+) o necesidades (—) de
financiacion ... ... ... .. ... 0,3 —54 —38 —55 —5,4 —4,8

PM: PIB nominal .

{1} Definicion de las cuentas nacionales, con exclusion de prestamos, anticipos y participaciones

(2} Estimaciones.
{3} Previsiones.
(4} CEE con exclusion de Grecia e Irlanda.

Fuente: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.

lucion en porcentaje y la parti-
cipacion en el PIB de las princi-
pales partidas de gastos e ingre-
sos de las Administraciones pu-
blicas de los Estados miembros
en el transcurso de los dos ulti-
mos anos, asi como las previ-
siones de los servicios de la Co-
mision para 1985.

En 1984 se observa una reduc-
cion en el ritmo de crecimiento
de los ingresos presupuestarios
en seis de los diez Estados
miembros. En Bélgica, por el
contrario, los recursos corrien-
tes se han acelerado debido al
aumento de los gravamenes de-
cidido en marzo de 1984, dentro

del marco de un plan plurianual
que consiste esencialmente en
transferir cada afo durante un
trienio el beneficio o el equiva-
lente a la aplicacion de una fran-
ja de indiciacién a la seguridad
social y al Tesoro; también se
han adoptado determinadas me-
didas de limitacion del gasto pu-
blico. La Republica Federal de
Alemania e Irlanda también han
experimentado en 1984 un alza
en la progresion de sus recursos
presupuestarios corrientes, que
se explica principalmente por el
efecto del deslizamiento fiscal.
En materia de gasto, se registra
un alza de la tasa de aumento de
nuevo en Bélgica y en la Repu-

blica Federal de Alemania, lo
mismo que en Grecia y en Irlan-
da, donde siguen existiendo unas
sustanciales rigidices en materia
de consumo publico y de trans-
ferencias.

Sin embargo, son mas signi-
ficativas las ensefianzas que pue-
den obtenerse de la evolucion
de las principales partidas de in-
gresos y gastos expresadas en
porcentaje del PIB {(cuadro nu-
mero 3). En 1984, tres Estados
miembros, Italia, Luxemburgo y
Holanda, han experimentado una
disminucion de sus recursos pre-
supuestarios corrientes en pro-
porcion al PIB, mientras que se
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GRAFICO 1
INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE LA
COMUNIDAD (1) EN PORCENTAJE DEL PIB, 1970-1985

INGRESOS GASTOS

GASTOS
TOTALES

TRANSFERENCIAS
CORRIENTES

IMPUESTOS
INDIRECTOS

TROS
RECURSOS
CORRIENTES

70 |71 72 |73 [A |75 }76 77

{1} Cen exclusion de Grecia e Irlanda. 1984: estimaciones; 1985: previsiones
Fuente: Servicios de ta Comision de las Comunidades Europeas
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CUADRO N.® 2

INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS (1),
VARIACIONES EN PORCENTAJES, 1983-1985

RECURSOS CORRIENTES TOTALES IMPUESTOS INDIRECTOS

1983 1984 (2) 1985 (3) 1983 1984 (2) 1985 (3)
Bélgica ... ... ... ... .. ... ... ... 4,0 8.8 7.3 6,9 5,3 3.4
Dlnamarca i s 14,4 12,0 7.4 11,8 8,9 6,4
Republica Federal de Alernama ,,,,,, 4.0 50 4,8 6,2 5,7 5,0
Grecia ... ... ... oo 26,2 243 22,4 28,5 24,1 22,6
Eranela s oo on sveiiimemenatms 10,8 10,8 55 9,5 1,6 5,4
IFlanER, i 86 cvimms il 4 w25 aer oos 13.1 13,6 7.6 14,2 11,8 8.1
Italia ... ... ... ... ... ... ... . ... .. 227 11,5 12,3 26,3 15,0 14,5
Luxembuigo: .o oome- s s o 15,4 3.8 6,1 20,7 35 55
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... ... ... .. 6,6 27 0,0 5,6 7.4 2,4
ReinoUnido ... ... ... ... ... ... ... ... .. 6,6 6,2 6,2 6,1 3,5 4.1
] = 8,8 7.2 59 93 7.5 5,6

IMPUESTOS DIRECTOS COTIZACIONES SOCIALES PERCIBIDAS

1953 1984 (2) 1985 (3) 1983 1984 (2) 1985 (3)
BRIGICA i iie voiiven i oits wonsiill e suie 1.9 8,1 7.4 8,8 13,8 10,4
Dlnamarca ............... 13,3 12,8 95 34,3 14,6 6,4
Republica Federal de Alemanla 3,6 54 6,3 2,0 4.8 4.0
Grecia ... ... ... ... 17,6 27,1 232 291 249 2.7
Frangia.. oo e oo i 500 9sh wbe 559 5l 11,9 98 4,6 127 10,1 b7
Irlanda ... ... ... ..o e e e 15,1 17,7 6,8 13,9 14,0 7.8
[ 117 TN N 7252 9.4 8,9 19,2 12,0 10,6
Luxemburgo .. ... e O e . w0 18,6 2,6 6.1 75 5,8 7.3
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... ... ... ... — 24 - 1,7 0,1 15,0 - 1.2 — 1,5
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... ... ... 6,6 8,0 8,6 13,8 11,6 8,9
] = Ty 8.8 6,9 6.3 9,5 7.4 5,6

OTROS RECURSOS CORRIENTES GASTOS TOTALES

1983 1984 (2) 7985 (3) 1583 7984 (2) 1985 (3)
BEIGICA. i vie e mn svwmsnn oo o il ok —151 47 7.4 6,4 7.3 53
Dinamarca ... .. o 18,2 12,3 2,4 10,6 7.9 42
Repliblica Federal de Alemanla ...... 7.0 7.3 2,4 25 29 2,8
BIECID i, coe. 0 s, i B g ool 19,2 10,4 13,3 235 25,7 22. 1
Francia ... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 2,4 14,1 1.5 12,4 11,0 6,0
Iflanda ... ... ... ... ... ... ... ... 3.2 6,6 7.6 8,9 9,8 8,0
AR o e rvws s Moy 4 w3 14,8 4,3 37.9 18,8 15,2 9.1
Luxemburgo ... ... ... ... ... .. ... .. 13,2 34 45 12,6 3. 45
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... ... ... 4.4 13,8 0.1 4.9 2,0 0,9
ReinoUnido ... ... ... ... ... . — 25 1,9 0,7 9.3 5,2 49
CE oo om0 k. 07 4.0 6,7 6,4 8,5 7,0 4,6

(1) Definicion de las cuentas nacicnales, con exclusién de préstamos, anticipos y participaciones.
(2) Estimaciones.

13) Previsiones.

Fuente: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas




CUADRO N.° 2 (continuacion)

INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS (1),
VARIACIONES EN PORCENTAJE, 1983-1985

e e A e R T ST

TRANSFERENCIAS CORRIENTES PAGADAS

INTERESES EFECTIVOS PAGADOS

1983 1954(2) 7985 (3) 1983 1984 (2) 1965 (3)
Bélgica ... ... T 9,8 6.6 4,0 8.0 15,8 12,0
Dinamarca ... ... ... .. oo cen e 93 3.8 a2 477 28,0 10,1
Republica Federal de Alemania . 2.1 3,0 2.1 14,1 54 5.4
Grecia ... oo oo e e e e e e L 18,7 20,4 18,9 54,9 40,5 31,0
Francia ... ... ... cov cer een en uen 12,4 10,7 6,4 30,9 34,9 10,6
Irlanda .. 121 13.0 9,6 16,5 15,1 16,4
Italia ... ... ... ... - 16,8 14,1 7.8 22,8 20,8 13,4
Luxemburgo ‘ 13,1 5,1 6,0 13,6 2438 8,1
Paises Bajos ... 5,6 1.4 0,2 14,3 1,7 10,6
Reino Unido ... ... 9.1 6,0 4,7 8.0 3.0 13
CE ... it e s 8.1 6.7 4.1 14,1 139 8,1

. TRANSFERENCIAS NETAS DE CAPITAL

BANSIAN PUSHEC Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL

1983 1984 (2] 1965 (3) 1983 158412 1985 (3]

Bélgica ... ... 2,6 5,4 4,6 — 16 0,1 - 13
DIinamarcCa ... ... ... oo ver cee cen eee a 7.9 4,7 3.3 —18,9 14,4 1.2
Republica Federal de Alemania ... 207 25 2.9 — 36 2.3 3.6
Grecia ... ... .. e e e e e el 21,4 24,6 229 32,0 39,1 22,2
Francia ... ... ... ... 115 8,5 Bt 5,6 7.8 2,8
Irlanda ... 9,3 7.3 2,6 —13,6 — 35 57
: =] (- P . TR 19,0 131 7.9 20,0 18,1 115
Luxemburgo ... ... ... 7.1 6,4 6.6 21,2 — 15 — 54
Paises Bajos ., ... —— 2.5 - 1,2 — 05 — 09 6,2 — 09
ReinoUnido ... ... ... ... ... ... ... .. .. 9.4 49 6,3 29,5 6,3 1,2
GE ... ... 4 8,1 5,6 4.4 6,2 75 4.1

(1) Definicién de las cuentas nacionales, con exclusion de préstamos, anticipos y participaciones

(2) Estimaciones.
{3) Previsiones.

Fuente: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.

han mantenido estables en el
Reino Unido y han aumentado
incluso en los otros seis Estados
miembros. En los tres Estados
miembros primeramente citados,
este movimiento a la baja se ha
operado fundamentalmente gra-
cias a la disminucion de la pre-
sion fiscal directa en relacion con
la actividad y de los ingresos por
cotizaciones sociales. Al mismo
tiempo, Luxemburgo y Holanda
han experimentado una disminu-

cion de sus gastos presupuesta-
rios totales en relacion al PIB,
causada por una neta desacele-
racion en la progresion de los
gastos de transferencias corrien-
tes y de consumo publico. En
Luxemburgo, las transferencias
corrientes y de capital en las em-
presas, que habian sido muy ele-
vadas en 1983 debido al plan si-
derurgico, han disminuido; en
Holanda, el consumo se ha re-
ducido debido al programa de

ahorro puesto en practica en el
presupuesto de 1984, que ha he-
cho disminuir, especialmente, la
masa salarial de la funcion pu-
blica en un 3 por 100 y ha limi-
tado la progresion de las trans-
ferencias corrientes. En ltalia, la
reduccion de la participacion de
los gravamenes obligatorios en
el PIB se ha visto acompaiada
de un alza en la del gasto total.
Las autoridades presupuestarias
del Reino Unido, en el marco de
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su estrategia financiera a medio
plazo, han decidido mantener el
gasto publico constante en tér-
minos reales, lo que se ha tra-
ducido en una disminuciéon de
su participacion en el PIB.

Entre los seis Estados miem-
bros que han experimentado un
aumento de sus ingresos presu-
puestarios corrientes en relacién
al PIB en 1984, la situacion no
es homogénea en términos del
gasto, pues tres de ellos han

visto disminuir la participacion
de su gasto total en la actividad:
Dinamarca, Republica Federal de
Alemania e Irlanda. En los dos
primeros, el control del aumen-
to del gasto se ha ejercido sobre
la mayoria de las partidas. En
Irlanda, la limitacion ha afecta-
do sobre todo al consumo publi-
co y a los gastos de capital. En
Bélgica, en Francia y en Grecia
el peso del gasto publico se ha
visto reforzado todavia un poco
mas.

Las previsiones de los servi-
cios de la Comision para 1983 (3),
muestran que el movimiento ha-
cia la limitacion en la evolucion
de ingresos y gastos presupues-
tarios deberia generalizarse en
la Comunidad. Por lo demas,
manteniéndose iguales todas las
circunstancias, se podia asistir
en 1985 a una disminucion de la
participacion de los ingresos en
relacion al PIB en seis Estados
miembros (a saber, Dinamarca,
Francia, Irlanda, Luxemburgo,

CUADRO N.° 3

INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS (1),

EN PORCENTAJE DEL PIB, 1983-1985

e e e L e e R T e T e T

RECURSOS CORRIENTES TOTALES

IMPUESTOS INDIRECTOS

1983 1984 (2/ 1985 (3) 1983 1984 (2] 7985 (3)

Bélgica ... ... 46,1 46,8 47,2 12.1 11,9 11,6
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... .. 63,5 54,7 b4,6 17,8 17.8 12,7
Republica Federal de Alemania ... 459 46,2 46,2 12,8 13,0 13.0
Grecia 32,8 33,8 34,4 15,2 15,6 16,0
Francia ... ... ... ... ... ... ... ... .. 48,2 49,0 48,1 14,5 14,9 14,5
Irlanda ... ... ... ... 42,3 43,3 429 17.8 18,0 17.9
Italia ... en e e g 455 44 8 45,7 11,2 11,4 11,9
Luxemburgo ... ... ... ... .. . 60,9 57,9 56,8 16,6 16,8 15,4
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... 56,7 65,5 54,0 11,8 12,0 12,0
Reino Unido ... ... ... ... ... ... 41,7 41,7 40,8 16,6 16,1 1556
BEr.. . ... voeimeow. st 46,0 46,1 45,8 13,8 13,9 13.7

IMPUESTOS DIRECTOS COTIZACIONES SOCIALES PERCIBIDAS

7983 1984 (2) 1965 (3) 1983 7984 (2) 1985 (3)
Bélgica ... 18,7 18,9 19,0 13.1 13,9 14,4
Dinamarca ... .. .. ... ... ... ... ... .. 25,9 26,6 271 2,9 3.0 3,0
Reptblica Federal de Alemania ... ... 12,0 12,1 12,8 17.4 17.5 17.4
Grecia ... ... ... .. ... ... .. — 5,8 6,1 6.3 10,5 10,8 11,0
Francia ... 9.1 9,2 8,9 21,2 21,4 21,0
IManda ... . .. ... .. 14,1 15,0 14,7 5,8 6,0 5,9
Italia ... ... ... 16,6 15,1 14,9 16,4 16,2 16,3
Luxemburgo . . 20,9 19,7 19,3 15,8 15,3 15,2
Paises Bajos . ... 14,0 8.2 12,9 221 20,8 20,0
Reino Unido ... 14,3 14,6 14,6 6,9 7.2 7.2
CE ... .. 13,0 (= 13,0 15,5 15,5 15,4

(1) Definicion de las cuentas nacionales, con exclusion de préstamos, anticipos y participaciones.

(2} Estimaciones.
(3) Previsiones.

Fuente. Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.
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CUADRO N.° 3 (continuacion)

INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS (1).
EN PORCENTAJE DEL PIB, 1983-1985

OTROS RECURSOS CORRIENTES GASTOS TOTALES

1983 1984 (2) 1985 (3) 1983 1984 (2) 1985 (3]
Bélgica ... 22 2.1 2.2 58,2 68,3 57.7
DINAmManca ... . ss b coiigs 0 70 72 6,9 61,1 60,2 68,3
Republica Federal de Alemania ... 3.7 3,6 35 48,7 48,0 47,1
Grecia ... ... coi wee e .. ST s 1,3 1.2 1.2 42,1 43,8 44.5
FranCiB e sue. st 55 54 34 3,6 3,6 51,5 62,5 61,6
Irlanda . 45 4,3 4.3 54,7 54,1 538
ltaliap:: . oo wba 23 2.1 2,6 57.4 58,3 57.9
Luxemburgo .. 7,6 72 6,9 60,8 57,9 65,9
Paises Bajos .. 8,9 9.4 9,1 62,8 61,1 60,0
Reino Unido .. 4,0 aB 388 45,1 44,7 43,2
CE. ... g e s a7 37 3.7 51,5 51,5 0,7
TRANSFERENCIAS CORRIENTES PAGADAS INTERESES EFECTIVOS PAGADOS

1983 1984 (2) 1985 (3) 1983 1984 (2) 1985 (3)
Bélgica . . 27,0 26,8 26,2 9,6 10,3 10,8
Dinamarca ... ... ... ... ... .. ... 22,8 v 20,8 7.9 8.3 9,6
Republica Federal de Alemania ... . 21,4 2.1 20,6 8.0 3.0 3wl
Grecia ... i e 15,9 15,8 16,7 3,4 3.9 4.3
Francia ... - ' ‘ 29,4 299 29,5 2,5 3.7 3,2
Irlanda ... ... e - . 20,1 20,5 20,7 97 19,1 10,8
Italia ... ... .o, svr cve cne aee 22,9 23,0 226 9,1 9,7 10,0
Luxemburgo ... e e 32,3 31,2 30,6 1,0 1.1 1,1
Paises Bajos .. s 6y o 34,2 331 32:3 57 6,1 6,6
Reino Unido ... 15,8 15,8 15,2 4,9 4.7 4.4
GEi:. 28,1 23,1 22,6 4,9 53 53

TRANSFERENCIAS NETAS DE CAPITAL

DONSUMC.PUBLICE ¥ FORMACION BRUTA DE CAPITAL

1983 1984 (2) 1585 (3 1963 1984 12/ 1985 (31
Bélgica ... 18,2 17,9 17,6 3.6 3.4 8 1
DINAmMAarea o <u. .of i e ape comonsh 48 27,5 26,3 25,2 2,8 2.9 27
Republica Federal de Alemania 20,0 19,7 19,3 4,2 4,2 4,0
Grecia ... ... .ooooii e e el R 18,8 19,3 19,8 4.1 4,6 4,7
Francia . . ¢ e 16,3 16,2 15,8 33 32 31
Irlanda ... . 20,0 19,3 18,2 4,9 4,3 41
Italia ... ... . . : 19,5 19,4 19,1 5,9 6.2 6,2
Luxemburgo ... 17,3 16,9 16,7 10,2 8,7 7.5
Paises Bajos ... ... . S S 7.7 16,7 16,2 5,1 5.1 49
Reime LINIAG v s vug-wawes v oy 21,9 21,6 21.1 2,6 2,6 2,4
CE... RS O 19,4 19,2 18,8 4,0 4,0 4.0

{1} Definicion de las cuentas nacionales, con exclusion de prestamos, anticipos y participaciones
{2) Estimaciones.

(3) Previsiones.

Fuentes: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.
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Holanda y Reino Unido), asi co-
mo de la de los gastos en la tota-
lidad de los paises, con excep-
cion de Grecia.

El cuadro n.° 5 parte a/ con-
firma, a nivel de las necesidades
de financiacion, la mejora de la
situacion presupuestaria: en 1984,
el saldo presupuestario se ha re-
cuperado en todas partes, me-
nos en Grecia, Francia e Italia.
Las previsiones indican una re-
duccion de los déficit en seis Es-
tados miembros para 1985.

2. EVALUACION DE
LOS SALDOS
PRESUPUESTARIOS
ESTRUCTURALES

En esta seccidn se intentan
evaluar los saldos presupuesta-
rios estructurales para los Esta-
dos miembros y el conjunto de
la Comunidad. Se entiende por
saldos estructurales aquéllos que
se obtendrian si la economia cre-
ciera siguiendo una tendencia
de referencia a medio plazo;
para determinarlos es necesario,
por tanto, corregir los déficit o
excedentes efectivos de los efec-
tos del ciclo coyuntural. Asi se
establecen unos saldos represen-
tativos de la orientacion funda-
mental de la politica presupues-
taria. El andlisis se completa to-
mando en consideracion los efec-
tos de la inflacion sobre el valor
real de la deuda publica.

Una variacion del ciclo tiene
un impacto sobre los ingresos
fiscales y sobre los gastos por
transferencias, especialmente en
las relacionadas con el desem-
pleo. Si la actividad del pais se
halla por debajo o por encima
del nivel de tendencia, el saldo
presupuestario efectivo difiere
del saldo presupuestario tenden-
cial en un componente coyun-

tural, gue viene determinado por
la influencia de la desviacién en-
tre el PIB tendencial y el PIB
efectivo sobre los gastos e in-
gresos presupuestarios. El inte-
rés de descomponer el saldo pre-
supuestario en dos componen-
tes, autonomo en relacion al ci-
clo y coyuntural, reside por tanto
en sustraer del saldo presupues-
tario el componente inducido
por la coyuntura para retener so-
lo el componente resultante de
las opciones de politicas econo-
micas. Nos encontramos asi en
presencia de un mejor indicador
de la orientacion presupuestaria
propiamente dicha.

La puesta en evidencia de la
responsabilidad del ciclo coyun-
tural en la evoluciéon de una par-
te del saldo presupuestario, tie-
ne por finalidad el evitar unas
intervenciones presupuestarias
prociclicas: por ejemplo, las que
consisten en reducir los gastos
y/0 aumentar los ingresos pre-
supuestarios en fase de recesion.
En este contexto, se supone que
a esta fase de recesion sucede-
ra una fase de expansion que
permitird precisamente reducir
el déficit, y esta dltima se ha-
llaria amenazada por unas inter-
venciones demasiado rapidas en
la reduccion del déficit. Este
planteamiento justifica, por tan-
to, la existencia y la repeticion
de déficit presupuestarios duran-
te una parte del ciclo.

Parecen necesarias una serie
de observaciones en materia de
correccion ciclica: en primer lu-
gar, este razonamiento, simple
en sus principios, da a entender
que, en materia de impacto so-
bre la demanda global, los défi-
cit presupuestarios coyunturales
son siempre benéficos. Si eso
fue cierto durante las décadas
de los afos cincuenta y sesen-
ta, e incluso durante la primera
mitad de la de los setenta, hoy

dia puede plantearse la cuestion
de saber si a un aumento del
déficit presupuestario no se co-
rresponde una disminucion con-
comitante y mas o menos im-
portante de la demanda del sec-
tor privado (la seccion 3 trata
mas detalladamente sobre la im-
portancia creciente de los feno-
menos de stock de la deuda so-
bre la demanda global). Por otro
lado, este mismo esquema es to-
talmente independiente de con-
sideraciones sobre la forma en
que se financia una repeticion
de los déficit y sobre los posi-
bles problemas que puedan deri-
varse en materia de tipos de in-
terés y de efectos de exclusion.
Por ultimo, este planteamiento
supone implicitamente que las
fases ciclicas de expansion y de
recesion se suceden de modo
practicamente igual; ahora bien,
la desaceleracion del crecimiento
en la Comunidad desde hace va-
rios anos tiene ciertamente unas
causas mas estructurales que
coyunturales.

En segundo lugar, la determi-
nacion de la tendencia de refe-
rencia para el crecimiento a me-
dio plazo constituye un ejercicio
muy delicado en la practica. El
concepto de correccion ciclica
del deticit, desarrollado inicial-
mente en Estados Unidos y em-
pleado por primera vez en el In-
forme Econdmico del presiden-
te en 1962, recurria a la nocion
de «presupuesto con alto nivel
de empleo», en el que la refe-
rencia a medio plazo para la acti-
vidad era el PNB potencial, extra-
polado a partir de valores de las
tasas de empleo y de producti-
vidad mas elevadas del ciclo. El
Secretariado de la OCDE presen-
ta desde hace varios afios (en
forma gréfica) una descomposi-
cion del déficit presupuestario
en componente discrecional y
en componente coyuntural obte-
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CUADRO N.°4

DESVIACIONES DEL PIB (1)

g*“

g 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
.~ Bélgica ... - —-07 17 -14 0,3 23 -15 2,0 0,8
B Dinamarca ... ... ... ... ... .. . 1,5 —0,5 0,5 —0.1 2,6 -5,1 —0.3 0,0
. Republica Federal de Alemania . 1,6 0,5 0.3 0,4 —0,8 —4,2 -1,0 0,2
Grecia ... X —0,2 -0,7 0,5 0,2 —6,0 —2.8 0,7 15
Francia ... 2 —-0,8 —1,0 —0,7 —-1,0 0,0 —2,0 0,5 4,1
b Ifandda i s ce comp e o —-1,1 —-2,0 —0,2 0,0 0,9 -0,4 -1,6 1.7
. ltalia .. 0.7 -08 20 —0,9 1.2 —4,4 -0,7 —0,8
. Luxemburgo ... ... ... .. -3,4 —34 -1.7 4.4 6,9 -0,8 -0,2 —-08
§ Paises Bajos ... ... ... 0,1 —0.1 -1.9 —-1.7 0.3 —2.2 1.5 24
B Reino Unido ... ... vov or con s oo —0,9 -1,2 —-2,0 2,5 0,2 —2,0 0,3 0.2
CE (2) 0,5 —0,6 —1.1 0.2 0,0 -3,0 0,0 05
i
i’ 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Bélgica ... 24 2.7 4.1 1,0 0’3 —1.5 -2,0 —3.0
. Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... .. 0,0 2,0 -0,2 —2,6 —0,8 —0,1 0,8 2.1
 Republica Federal de Alemania ... ... 1.4 3,6 3,6 1,7 —1,2 —2,2 —-1,2 -~0,7
3 Grecia ... 5i5 6,6 5,6 25 —0,1 —26 —-3,4 —4.4
’f; Franeit ... jev -- i rdim somgbis e rosiois 3.0 4,1 3,0 1,0 0,3 —-1.1 —-23 —3.0
B Idanda ... ... o i e e een e 4.1 4,2 4,5 27 0,6 —2.2 —3.1 -39
B Wi e b co sv8 e 20 0,0 2,8 4,8 2.9 06 —-26 -21 —13
- Luxemburgo 25 52 5,6 25 0,1 —2,6 —34 —3.1
. Paises Bajos .. 3,3 4,2 3.6 1,2 —1,9 —-25 -1.9 —1,7
. Reino Unido 2,4 3 —0,9 —3.4 —-25 -0,3 1,0 1.8
B cE@ . . ... 18 35 28 06 -07 —16 -—13 —10
(1) Las desviaciones se definen como la relacion entre el PIB efectivo en volumen y el PIB tendencial en volumen — 1. El PIB tendencial se estima me-

{2) Media de las desviaciones.

Fuente: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.

diante regresion «spline» de las tendencias sobre los periodos 1960-1973 y 1973-1985, es decir, con ruptura tendencial en 1973.

nida a partir de una tendencia
del PIB potencial, extrapolada
a su vez de niveles del PIB co-
rrespondientes a la tasa mas baja
de desempleo soportable. Asi
pues, en estos dos casos la ten-
dencia del PIB potencial se esti-
ma de pico a pico del ciclo. Por
consiguiente, es necesario hacer
una eleccién para prever el si-
guiente pico coyuntural, lo que
no deja de presentar riesgos con-
siderables de error. Ahora bien,
la amplitud de la descomposicion
del saldo presupuestario en sus
dos componentes estructural y
ciclico depende directamente de

la tasa de crecimiento potencial:
cuanto mas elevada sea, mayo-
res seran los ingresos fiscales y
menores los gastos de transfe-
rencia por desempleo, de forma
que el déficit autbnomo aparece
reducido (el excedente autono-
mo se aumenta) y el compo-
nente coyuntural amplificado (4).

Por otro lado, el calculo de la
tendencia del PIB potencial a par-
tir de los picos del ciclo presen-
ta un defecto importante, en la
medida en que la acumulacion
de los déficit presupuestarios
efectivos (y por tanto el aumen-

to de la deuda publica) es casi
siempre superior a la de los dé-
ficit estructurales, puesto que
la tendencia del PIB potencial
solo se alcanza de hecho en los
picos del ciclo. Asi, no existe co-
herencia a medio plazo entre los
saldos estructurales y la evolu-
cion de la deuda publica. Para
poder recuperar esta coherencia,
la tendencia del PIB potencial de-
be estimarse no de pico en pico,
sino en la media del ciclo, de mo-
do que los componentes coyun-
turales del saldo presupuestario
puedan compensarse sobre la to-
talidad del ciclo. De esta forma,
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la acumulacion de los déficit es-
tructurales resulta coherente con
el crecimiento de la deuda pu-
blica.

En esta misma perspectiva de
encauzamiento de la tendencia,
la toma en consideracion de la
inflacion sobre el valor real de la
deuda publica debe permitir de-
finir un saldo estructural que sea
mas representativo de la evolu-
cion de las masas presupuesta-
rias a medio plazo y del impacto
presupuestario sobre la deman-
da. A este fin, se puede corre-
gir €l saldo presupuestario de los
efectos de la inflacion sobre el
valor de la deuda publica, calcu-
lando ex post la pérdida sufrida
por las familias en su patrimo-
nio de activos publicos y sustra-
yendo este importe, que equiva-
le a una ganancia neta para el
Estado, de su déficit presupues-
tario. Como el déficit presupues-
tario ya incorpora una cierta co-
rreccion de la inflacién, a saber,
la parte anticipada en forma de
componente nominal del tipo de
interés medio sobre la deuda, el
gravamen por inflacion sufrido
por las familias es igual a la di-
ferencia entre la pérdida de va-
lor de la deuda debida a la infla-
cion y los ingresos correspon-
dientes al componente nominal
del tipo de interés. Asi, y hasta
un pasado reciente, el gravamen
por inflacion percibido por el Es-
tado ha sido con frecuencia sus-
tancial, determinando asi un ren-
dimiento real negativo de las co-
locaciones de las familias en ac-
tivos publicos.

El déficit presupuestario corre-
gido de la inflacion es represen-
tativo del impacto presupuesta-
rio sobre el comportamiento de
las familias siempre con la con-
dicion, por lo demas verificada
en el curso de los dltimos afos,
de que las mismas no se dejen
seducir por ilusiones monetarias

y gestionen su comportamiento
de consumo y de ahorro en fun-
cion de la evaluacion en térmi-
nos reales de su patrimonio. Ha-
ciéndolo asi, las familias tratan
de evitar el gravamen por infla-
cion y de obtener un rendimien-
to real positivo sobre los titulos
publicos que se acerque |0 mas
posible al rendimiento global del
capital. En estas condiciones, un
método equivalente de correc-
cion del déficit de los efectos de
la inflacion consiste en aplicar
directamente al saldo presupues-
tario, al que se habré previamen-
te sustraido la carga de los inte-
reses nominales de la deuda, una
carga de intereses reales.

La correccion de inflacion que
se presenta en esta seccion se
ha efectuado segdn el segundo
meétodo, calculando una carga
real tedrica de la deuda publica
a partir de un tipo de interés real
a medio plazo y anadiéndola al
saldo presupuestario liberado de
los pagos de intereses nomina-
les. De este modo, se descarta
la toma en consideracion de los
fenbmenos transitorios de in-
flacion para retener solamente
una correccion de inflacion ten-
dencial. Si se aplica esta correc-
cion de inflacion al saldo presu-
puestario corregido de los efec-
tos del ciclo coyuntural, el saldo
asi obtenido conserva todas las
caracteristicas de un saldo estruc-
tural,

El cuadro n.° 4 presenta una
serie de desviaciones del PIB pa-
ra el conjunto de los Estados
miembros, donde el PIB tenden-
cial se calcula segun el principio
de la media del ciclo. Si bien se
trata de una de las multiples po-
sibilidades de cuantificar la des-
viacion del PIB, el método utili-
zado tiene no obstante la venta-
ja de tomar en consideracion un
cierto debilitamiento del poten-
cial de crecimiento de la Comu-

nidad en el transcurso de los ul-
timos anos. Las magnitudes me-
dias obtenidas para la Comuni-
dad en el periodo 1982-1985 pre-
sentan una desviacion del PIB
de uno a dos puntos (el signo
«—» indica un PIB efectivo in-
ferior al PIB tendencial). Se ob-
serva igualmente que las desvia-
ciones del PIB se ahondan en el
periodo 1983 a 1985 para Bélgi-
ca, Grecia, Francia e Irlanda, que
se reducen en la Republica Fe-
deral de Alemania, en ltalia y en
Holanda, y que se convierten en
positivas en Dinamarca y en el
Reino Unido.

A titulo de ilustracion se ha
efectuado una evaluacion de los
saldos presupuestarios estructu-
rales, presentandose los resulta-
dos en el cuadro n.° 5: las ne-
cesidades y capacidades de fi-
nanciacion de las Administracio-
nes publicas (parte a/ del cua-
dro) se han corregido de los efec-
tos del ciclo coyuntural sobre el
saldo (partes b y c). La correc-
cion ciclica de los ingresos y
gastos se ha realizado del modo
mas simple posible: se ha apli-
cado una tasa media de ingre-
sos fiscales a la desviacion del
PIB para obtener la correccion
ciclica de los ingresos. Los gastos
se han reajustado en cuanto a
la influencia del ciclo sobre las
transferencias por desempleo. Se
ha estimado una elasticidad de
la tasa de desempleo en relacion
con el crecimiento (coeficiente
de Okun), y se ha calculado el
coste del desempleo suplemen-
tario en los gastos presupuesta-
rios en relacion con el coste co-
rrespondiente al crecimiento de
la tendencia. La correccion de
inflacion se ha tomado en con-
sideracion mediante la deduccion
de los pagos de intereses efec-
tivos sobre la deuda publica ne-
ta (5) (parte d) del déficit presu-
puestario, y el anadido de la car-
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CUADRO N.° 5
EVALUACION DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS ESTRUCTURALES
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(En % del PIB)
[ rm—m—— o e SRS S e R il e e o o S RS S DR SRR S S ]

1571-1850 1981 1982 1983 1984 1985
al) Capacidad (+) o necesidades
financiacion (—)
Bélgica ... —50 —12,8 —-11,1 —12,2 —-11,6 —10,5
Dinamares .. oo i o e o 0,9 - 7.1 — 9.2 — 7,6 — 55 — 37
Republica Federal de Alemania . —-2.1 — 39 — 3.4 = 27 17 — 0,8
Grecia ... — —11,9 - 97 — 9,2 —10,0 —10,1
EranBinu.. vy .. v voe wos s - -0.3 — 1.8 — 26 — 3,3 — 3.4 — 36
Irlanda ... oo — —13,8 —14,3 —12,4 —10,9 —-11,0
Italia ... ... ... ... ... —-0,3 -11.9 127 —11.8 —13,6 —12,2
Luxemburge . ... seaiven s 22 — 23 — 14 0,0 0,1 0,9
Paises Bajos .. -1,6 — 53 — 7,0 — 6,1 — 5,6 — 6,0
Reino Unido ... ... ... . <31 — 3.1 — 23 — 3,4 — 3,0 — 24
CE i 4 ine, v nm ot Ty L0 —3.1 — 55 — 56 — 55 — 5,4 — 48
b} Efecto del ciclo coyuntural so-
bre el saldo presupuestario
Bélgica ... . Ty~ 0,5 0,6 0:2 — 0,8 — 1,2 - 1,7
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... .. -0,3 — 15 — 05 — 0,1 0,5 1.2
Republica Federal de Alemania ... 0.2 0,9 — 0,6 — 1,2 — 0,6 — 0,4
Grecia ... ... ¢ &y . — 0,8 — 0,1 — 1,0 - 1.3 — 1,7
Francia ... T 0,4 0,5 0,2 — 0,6 =183 — 1,6
Irlanda ... ... ... .. e — 12 0,3 — 1,0 — 1,5 — 1.8
Halia oy .o i ik Wit sevs 0,0 1,3 0,3 - 1,3 — 1.1 — 0,7
Luxemburgo ... . .. ... ... 0,9 1.4 0.1 — 1,6 - 2.1 = 1.9
Paises Bajos ... ... ... .. 0 .. . 0,5 0,7 = qA — 15 — 1.1 — 1,0
Reino Unido ... 0,1 — 1,6 - 1,2 — 02 0.5 0,8
BE wus v 0,2 a.3 — 04 — 0,8 — 0.6 — 05
c¢) Saldo presupuestario corregido
de los efectos del ciclo coyun-
tural (c = a — b)
Bélgica ... —5,5 —13,3 —11,3 —11,3 —10,4 — 88
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... 1.2 — 5,6 — 87 — 7.6 — 6,0 — 49
Republica Federal de Alemania —-2,3 — 48 — 28 - 16 - 1.1 — 0,6
Grecia ... ... - —12,7 — 96 — 83 — 8,7 — 84
Francia ... ayes.-o —-0,7 — 2,3 - 27 — 2,6 — 2,2 - 19
Irlanda ... ... .. . . — —14,9 —14.5 —11.,4 — 94 — 91
talia ... ...... .o 568 6ncis -8,3 —13,2 —13,0 —10,5 —12,6 —11,56
Luxemburgo ... ... ... . .. .. 1.2 — 3,7 - 14 1,6 272 2.8
Paises Bajos ... ... -2,0 — 6,0 — 59 — 4.6 — 4,5 — 50
Reino Unido ... ... -3,2 — 15 - 1.1 — 3,3 — 35 «~ 37
CE. iz 4 —-3.3 — 538 — 52 — 4,7 — 4,8 — 43

Fuente: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas




CUADRO N.° 5 (continuacion)
EVALUACION DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS ESTRUCTURALES
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(En % del PIB)
e O e B W e

1§71-1980 1981 1982 1983 1984 1985
d/ Pagos netos de intereses (inte-
reses pagados menos intereses
percibidos)
Bélgica ... ... ... ... ... ... ... ... .. 3.2 7.1 8,5 8,6 95 10,0
Dinamarca ... ... ... ... ... ...... ... —0,2 18 25 4.1 556 5,8
Republica Federal de Alemania ... 0,7 1.5 2,0 22 23 2,3
Gretia su due oo cor oo cve e o - 3,2 2,6 34 3,9 43
Francia ... ... 0,6 1.4 14 1,8 2,4 2,4
Irlanda . NI WRE. - 6,2 7.4 8,0 8,0 8,4
Italia ... ... ... .. e el 6.4 1.7 8,5 9.1 9,4
Luxemburgo ... . i i b —1.4 — 27 — 2,8 — 31 — 3.0 — 3,0
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... ... 0,8 1.8 2,4 29 3.2 3,6
Reind Unido ... ... e 2.3 35 3,3 3,2 27 2.9
GE .. 1,6 L] 3,6 38 4,2 4,2
e) Carga real tedrica de la deuda
publica
Bélgica ... ol b - < e L 1,3 2.9 26 2,8 3.9 3,4
B [Tp¢21 g7 |7oF S NG S S —— —-0,3 0.4 10 1,6 21 2,4
Republica Federal de Alemania . 0,0 0,5 0,6 0,7 0.8 0,8
Grecia ... ... ... ... ..o - 1,0 1,2 1,3 1.6 1.6
ErarCias - aot- ase wer veg wvp wan ve 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
[i17= e - OSSR U ) W, — 2.3 25 27 8.1 3.3
[ ([T W P T ——" 1,4 22 2,4 2,6 2,8 3.1
Luxemburgo ... .. 0,5 0,5 05 0,5 0,6 6}
Paises Bajos ... ... S 1.1 1,5 17 1,9 2.1 2.3
Reino Unido ... 1,6 1.7 i 1:6 1,6 1,6
CE . 0,7 1.4 1.8 1,4 1.4 1.5
f/ Saldo presupuestario corregido
de los efectos del ciclo y de la
inflacion (f = ¢ + d — e)
Bélgica ... . —3.6 — 8.4 — 54 — 556 — 41 — 2,2
DINaMareR o i o s ot w 1.3 — 4,2 - 7.3 — 5,0 — 25 — 1,6
Republica Federal de Alemania ... —1,6 — 3,7 — 1.4 0,0 0.4 1,0
Grecia ... . . G e S < — —10,5 — 8,2 — 6,2 — 6,2 — 5,6
FrofiCial . o) e o 25 s - 2 e —0,4 - 13 - 19 — 1,4 — 0,3 — 0.1
Irlanda .. .. . . — —111 — 96 — 6,1 — 4,5 — 41
Al .5 o e oo e, o, it b —6,3 — 9,0 — 77 — 4,6 — 6,2 — 51
Luxemburgo ... g —-0,7 — 6,8 — 49 — 2,0 — 14 — 0,7
Paises Bajos ... ... ... —-23 — 5,7 -~ 5,1 — 35 — 34 — 3,7
Reino Unido ... ... ... —-2,3 0,3 0,5 - 1,7 — 1,9 — 1,9
CE —-24 — 38 — 3,0 — 23 — 2,0 — 1,6

Fuente: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.

52



ga real tetrica de la deuda (par-
te e) (6), con arreglo al método
descrito mas arriba. Se han cal-
culado entonces los saldos pre-
supuestarios corregidos a la vez
de los efectos del ciclo y de la
inflacién (parte f). El cuadro nu-
mero 6 presenta los mismos da-
tos que el cuadro n.° 5, pero en
variaciones.

El cuadro n.° 5 nos muestra
que de 1982 a 1985 el ciclo coyun-
tural (parte b) aporta una influen-
cia negativa moderada sobre el
saldo presupuestario medio de
la Comunidad, de modo que el
saldo corregido de las variacio-
nes ciclicas (parte ¢) sigue sien-
do sustancialmente negativo. So-
lamente Luxemburgo experimen-
taria un excedente corregido del
ciclo en 1984 y 1985. No obstan-
te, los perfiles de evolucion di-
fieren entre los distintos paises
miembros, tal como también se
desprende de las partesa, by ¢
del cuadro n.¢ 6: el efecto ne-
gativo de la coyuntura se ampli-
fica de 1983 a 1985 en Bélgica,
Grecia, Francia, Irlanda y Luxem-
burgo, mientras que el ciclo con-
tribuye a la rectificacion del sal-
do en los demas Estados miem-
bros {Dinamarca, Republica Fe-
deral de Alemania, ltalia, Holan-
da y Reino Unido}. A partir de
1982 se observa también un mo-
vimiento dominante muy claro
de mejora de los saldos corregi-
dos del ciclo en la Comunidad,
con la excepcion, en 1984, de
Grecia, Italia y Reino Unido.

Los pagos netos de intereses
(parte d) han continuado aumen-
tando en proporcién al PIB, en
1984, en todos los Estados miem-
bros con excepcion de Irlanda y
Reino Unido, representando en
dicho afio el 8 por 100 del PiB
en Irlanda, el 9,1 por 100 en lta-
lia y el 9,5 por 100 en Bélgica.
Se trata de cargas presupuesta-
rias considerables que producen

una muy acusada limitacion de
la financiacion para los Estados
miembros. En 1985 podria asis-
tirse, como media comunitaria,
a una estabilizacion de la carga
neta de los intereses en propor-
cion al PIB. Los saldos presupues-
tarios corregidos de los efectos
del ciclo (parte f) son subsiguien-
temente corregidos de la infla-
cibn mediante la sustitucion de
la carga de los intereses nomi-
nales de la deuda (parte d) por
la carga teorica real (parte e).
En consecuencia, la correccion
de inflacion asi efectuada redu-
ce el déficit del componente no-
minal de la carga de intereses
(calculado en relacion al tipo de
interés real a medio plazo). Esta
remuneracion de la inflacion so-
bre los activos publicos debe ser
considerada en este modelo co-
mo algo que permite reconsti-
tuir a las familias el valor de su
patrimonio y como algo que no
tiene, en consecuencia, impac-
to alguno sobre su comporta-
miento de gasto. Los calculos
desembocan en unos saldos ne-
gativos para la Comunidad en su
conjunto, pero presentando una
mejora constante de 1982 a 1985.
Entre los Estados miembros, so-
lamente el Reino Unido en 1983-
1984, Grecia e Italia en 1984 y
Holanda en 1985 han experimen-
tado o podrian experimentar un
deterioro de este saldo estruc-
tural.

3. EVOLUCION A
MEDIO PLAZO
DE LOS DEFICIT
PRESUPUESTARIOS
Y DE LA
DEUDA PUBLICA:
APRECIACION
DEL CARACTER
SOPORTABLE DEL
ENDEUDAMIENTO
PUBLICO

Si el saldo presupuestario cons-
tituye tradicionaimente el indica-
dor privilegiado de la orientacion
presupuestaria, en la medida en
que representa la aportacion ne-
ta de la Administracion pUblica
a la demanda global de la na-
cion, y si representa el objetivo
clave de las autoridades para la
conduccién de la politica presu-
puestaria del momento, no por
ello deja de ser menos cierto que
los fenbmenos de stocks induci-
dos por las repeticiones de los
déficit pueden intervenir cada
vez mas en el funcionamiento de
las economias, hasta el punto
de contrarrestar en circunstancias
extremas el efecto previsto de
las variables de flujos. A este res-
pecto, la evolucion de la deuda
publica en la Comunidad a par-
tir de la primera crisis del petro-
leo presenta ciertas caracteristi-
cas, que han de ser tenidas en
cuenta, en la definicion de las
orientaciones presupuestarias.

En caso de breves recesiones
como las experimentadas por la
Comunidad en 1974-1975 o en
1980-1981, la expansion espon-
tanea de los déficit presupues-
tarios puede aparecer como el
relevo necesario para paliar la
reduccion de la demanda inter-
na de los agentes privados. El
juego de estos estabilizadores au-
toméaticos es tanto mejor acep-
tado en cuanto que la financia-
cion de los déficit se encuen-
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CUADRO N.° 6
COMPONENTES DE LAS VARIACIONES (1) ANUALES DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En % del PIB)
m
1981 1982 71983 1984 1985
a) Variacion de las capacidades o ne-
cesidades de financiacion
BEMGICR:.. . cvi o e e s 5 ath s —3,7 17 —-1,1 0,6 1,0
Dinamarca ... ... «+3,8 —-2.1 1,6 2.1 1.8
Repubhca Federal de Alemama ...... —-0,7 0.4 0 7 0,1 0,9
Grecia ... ...... ... ... ... ... ... — 22 0,4 —-0,8 —0,1
Francia .............. s . —2,0 —-0,8 —0,7 —0,1 -0,2
IManda ... ... ... ... ... .. . ... .. .. —0,8 —0,5 1,9 1.5 -0,
Italia ... ... ... ... ... ... i3 -35 —0,9 0,9 —1,7 1,4
LuxemBungo. s o. s Sas Skstin fads <o nan —0,6 0,9 1,4 0,1 0,8
Paises Bajos ... ... ... ... .. —1,2 -1,7 0,9 05 —0.4
Reino Unido ... ... ... ... .. ... : 0,6 0:7 —-1.1 0,4 0,6
GE .. ... —1,5 -—0,1 0.1 0,1 0,6
b) Efecto de las variaciones del ciclo
coyuntural sobre el saldo presu-
puestario
Bélgica ... ... —-1,7 —04 —1,0 —0,3 —0,6
Dinamarca ... .. —-1.4 1,0 0,4 0,5 0,8
Republlca Federal de Alemama . —1,0 —-1,6 —-0,5 0,5 0,3
Grecia . = —0.,9 -0,9 —0.4 —04
Francia —11 —0,4 —0,8 —0,6 —0.4
Ifamda oo ... o sasve o ot wa -0,7 —0,9 —-1,3 —0,56 —0,4
=] - TP P oot =i -0,8 —1,0 —1.6 0,2 0,4
LUXemMbBUIGE, o< .opvss #nns Timesniies —-18 —1.4 =17 —-0,5 0,2
Paises Bajos s wessatovicr o She e oo o —1.4 —1,8 —0.,4 0,4 0,1
Reino Unido ... ... o ik —1,2 0.4 1,0 0,6 0,4
CBE .. 5 TR nrr e s -1,1 —0,7 —0,4 0,2 0.1
¢/ Variaciones de los saldos presu-
puestarios corregidos del ciclo co-
yuntural {c = a — b}
Bélgica ... ... ... ... ... oo ool ... —2,1 2.1 —-0,1 0.9 1,6
DinBmaita . % o 86 @ oo b ... —2.,4 —3,2 12 1,6 1,0
Republlca Federal de Alemanla 0.3 2,0 1,2 0,5 0,6
Grecia ... ... ... ... ... ... .. e = 3.1 1,4 —0,4 0.3
Francia e 3 —0,9 —-0,4 0,1 0,5 0,2
Irlanda . R —0,1 0,4 31 2,0 0,3
i1 | T A S . —2,7 0,2 25 -1,9 1,0
Luxemburgo ... iy g e s 1.2 27 3.1 0,5 0,6
Paises Bajos ... ... ... ...... ... 0,2 0,1 1.3 0,1 —0,5
Reino Unido ... ... ... ... .. .. 'y 1,8 0,3 —2.1 —0,2 0,2
GE _ . —0.4 0,6 05 —0,1 0,5
{1) El signo + indica una reduccién de las necesidades de financiacion o un aumento de la capacidad de financiacion, el signo —, un aumento de las
necesidades de financiacion o una reduccion de la capacidad de financiacion.
Fuente: Serwcuos de la Com:saon de las Comumdadea Eurcpeas
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CUADRO N.° 6 (continuacion)

COMPONENTES DE LAS VARIACIONES (1) ANUALES DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(En % del PIB)

T T e e R e TR e T e

1981 1982 1983 1984 1985
d} Variacion de los pagos netos de in-
tereses
Bélgica ... ... ... ... ... .. 1,9 1,3 0.2 0.8 0,6
Dinamarca ... ... ... ... cvi vee aee aee ens 1.3 Gl 17 1.3 0.3
Republica Federal de Alemania ... 0,3 0,4 0,3 0,0 0,0
Grecia ./ s e - —0,6 0,8 0,6 0,4
Francia .. 0,4 —0,1 0,5 0,6 0,0
Irlanda ... ... ... ... ... ... . .. 1,0 1.2 0,6 —0.1 0,4
Italia ... ... ... ... ... ... ... 1,0 143 0,7 0,6 0,3
Luxemburgo ... ... ... -0,1 —-0,3 —0.1 0,1 0,0
Paises Bajos ... ... .. 0,6 0,7 0,5 0,3 0.3
Reino Unido .. ... ... ... 0,3 -0,2 —-0,1 0,0 —0,2
€E ... ... o e 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1
e) Variacion de la carga real teorica
de la deuda publica
Bélgica ... 0,7 0,4 0,2 0,3 0,2
Dinamarca ... ... ... ... ... .. ... 0,4 05 0,6 0,5 0,4
Republica Federal de Alemania ... .. 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Grecia ... o i - 0,2 0,1 0,2 0.1
Francia ... ... ... ... .. 0,1 01 0,1 0,0 0.1
fMlanda ... ... ... ... ... 0,8 0,2 0,2 0.4 0,3
Italia ... ... .. 0,5 0,2 0,2 03 0,3
Luxemburgo ... ... ... . 0,1 0,0 0.0 01 —0,1
Paises Bajos .. 0.5 0,2 0,2 02 0,2
Reino Unido ... 0,5 0.0 —0,1 0,0 0,0
CE ... 0,3 0.1 0,1 0,1 0.1
f/ Variacién de los saldos presupues-
rios corregidos del ciclo y de la
inflacion {(f =c + d — e)
Bélgica . . bos B32- sk WHE . -0,9 3.0 -0,1 1,56 1.9
Dinamarca ... ... ... oo oer ol ... ; —1,6 —3,0 23 2,4 1,0
Repablica Federal de Alemania 0.3 23 1,4 0,4 0,6
Grecia ... ; ’ “ — 23 2.0 —0,1 0,6
Francia ... ... —0,6 —0,6 05 11 0,2
Irlanda ... W SN Y . 0,1 1.b 3.5 1,6 0,4
Itala e v i ¢ ' —2,2 1.3 3,0 —1,6 1,0
Luxemburgo . 1,0 1,9 29 0,6 0.7
Paises Bajos ... .. ... ... o 0,3 0,6 1,6 0.1 —0,4
Reino Unido .. 1,6 0,1 -2.1 —0,3 0,0
CE... n 5@, —-0,2 09 0,8 0,1 0.5

(1) Elsigno + indica una reduccion de las necesidades de financiacion o un aumento de la capacidad de financiacion, el signo

necesidades de financiacion o una reduccion de la capacidad de financiacion.
Fuente: Servicios de la Comision de las Comunidades Europeas
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tra en una recesion tradicional
facilitada por la baja de los tipos
de interés y el alza de las tasas
de ahorro privado. A partir del
momento en que la economia
se halle en fase de relanzamien-
to y recupere gradualmente un
crecimiento sostenido, el déficit
presupuestario se reduce en por-
centaje del PIB vy la relacion en-
tre deuda publica y PIB desace-
lera su progresion o incluso dis-
minuye, si la tasa de crecimien-
to nominal es superior al déficit
presupuestario expresado en por-
centaje del PIB. Esta situacion
no implica a priori problema al-
guno de aceptabilidad de la deu-
da publica o de su corolario, a
saber, un alza de los tipos de in-
terés inducida por una oferta ex-
cedentaria de titulos pUblicos.

Desde hace diez afios la Co-
munidad no ha podido recupe-
rar las tasas de crecimiento sos-
tenido que habia conocido con
anterioridad. La evolucién de la
deuda publica en relacién con
la actividad econdomica en valo-
res reales se ha visto frenada
hasta principios de la década de
los anos ochenta por la persis-
tencia de la inflacion. A partir
de 1982, sin embargo, se asiste
a un debil crecimiento en volu-
men al tiempo gue a una dismi-
nucion constante del deflactor
del PIB. En este contexto, la
deuda publica ha progresado ne-
tamente en magnitud en relacion
a la actividad econémica, lo cual
ha aumentado los riesgos de re-
forzamiento de los efectos del
stock de deuda publica acumu-
lado.

El segundo elemento caracte-
ristico de los Ultimos afios es el
alza de los tipos de interés no-
minales y sobre todo reales, cu-
ya causa ha de buscarse en las
politicas implantadas en la Co-
munidad, pero también en el ni-
vel muy elevado de los tipos de

interés reales norteamericanos;
por ello, los déficit presupues-
tarios, asi como la deuda publica
proxima a su vencimiento, se han
financiade en condiciones cla-
ramente mas onerosas, de for-
ma que la carga de intereses au-
menta con mucha mas rapidez
que la actividad econbémica. La
apreciacion del dolar encarece
aun mas la deuda de los Esta-
dos miembros gue han financia-
do su excedente de gastos pu-
blicos en esta moneda. Se corre
el riesgo asi de encontrarse en
una situacion en la que la ganan-
cia a corto plazo sobre la activi-
dad, producida por una politica
de déficit presupuestario se vea
compensada por el sobrecoste
que constituye el aumento de la
carga de intereses y de reembol-
sos de la deuda en moneda ex-
tranjera.

El tercer elemento, ligado al
precedente y que explica la im-
portancia creciente sobre la ac-
tividad de los efectos de stocks
financieros, es la orientacion res-
trictiva de las politicas moneta-
rias en el transcurso de los ulti-
mos afios. Si unas politicas mo-
netarias expansionistas han po-
dido, en el pasado, aliviar tem-
poralmente el peso de la deuda
mediante una importante finan-
clacion monetaria del déficit pre-
supuestario y el mantenimiento
de unos tipos de interés poco
elevados, la aceleracion de la in-
flacion ha conducido a buscar
una reduccion en el ritmo de la
expansion monetaria y, especial-
mente, una disminucion de la
parte del déficit financiada mo-
netariamente en beneficio de la
financiada en el mercado de ca-
pitales a largo plazo; mantenién-
dose todo lo demas igual, este
cambio de orientacion de la po-
litica monetaria solo podia tra-
ducirse en un alza de los tipos
de interés y en el aumento del

coste en intereses de la deuda
pablica. Por tanto, no existen
politicas macroeconémicas in-
dependientes, y la politica presu-
puestaria debe estar, para evitar
que el endeudamiento publico se
agrave mas aun, orientada tam-
bién en un sentido mas restric-
tivo.

Mientras la politica presupues-
taria no se reoriente, existe el
riesgo de ver desequilibrarse de
modo excesivo la cartera de ac-
tivos monetarios y financieros de
los agentes economicos, en be-
neficio de los titulos pulblicos.
En tales casos se refuerzan los
peligros de expulsion, empujan-
do de nuevo al alza a los tipos
de interés y haciendo todavia
mas dificilmente soportables los
déficit presupuestarios. Es po-
sible también que la demanda
de titulos pablicos resulte insu-
ficiente para absorber la oferta
a los tipos de interés existentes,
y que el alza de los tipos nece-
saria para recuperar esta oferta
excedentaria sea un obstaculo
importante a la inversion y al cre-
cimiento del sector productivo
privado.

En la medida en que todos es-
tos elementos entran en juego,
una politica de déficit presupues-
tarios en la perspectiva de un
sostenimiento a corto plazo de
la actividad puede resultar con-
traproducente. Concretamente,
esto sucederia si los déficit pre-
supuestarios resultaran méas que
absorbidos por las cargas de in-
tereses de la deuda, vy si estos
pagos de intereses fueran consi-
derados por las familias como que
permiten solamente compensar
el efecto de la inflacion sobre sus
patrimonios, o incluso si dichos
pagos lo que hacen es anticipar
un alza importante de los im-
puestos. El déficit presupuesta-
rio resulta entonces ineficaz so-
bre la actividad economica, pues-
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to que se compensa con el au-
mento de la tasa de ahorro pri-
vado. En estas condiciones, y
dada la inercia del volumen de
las cargas de intereses, puede
ser necesario implantar una po-
litica de excedentes presupues-
tarios exentos de pagos de in-
tereses, incluso al precio de una
desaceleracion temporal del cre-
cimiento. Finalmente, el recurso
a la financiacion con divisas de
una porcion importante del dé-
ficit presupuestario, bien porque
el mercado financiero no esté en
situacion de hacer frente a la de-
manda de fondos del sector pi-
blico en las condiciones de pre-
cio existentes, bien igualmente
porque ello permitiria al mismo
financiar un déficit en la balan-
za de pagos, encuentra muy pron-
to unos umbrales de inaceptabi-
lidad desde el momento en que
el crecimiento economico se man-
tiene estructuralmente debil, que
los saldos presupuestarios se re-
cuperan con menos rapidez de
la prevista, y que las divisas en
las que se han efectuado los em-
préstitos se revalorizan.

No resulta nada facil evaluar
a partir de qué momento resul-
ta insoportable la deuda publica
en relacion al PIB. El punto de
ruptura viene determinado por
la demanda de titulos publicos
de los inversores, las condicio-
nes financieras generales, los ti-
pos de interés y las anticipacio-
nes de los agentes en materia
de futuros déficit presupuesta-
rios, de inflacion y de crecimien-
to real. Mas que el nivel de la
deuda en proporcion al PIB, aun-
gue sea ya un indicador de la in-
fluencia de los problemas de pa-
trimonio en caso de variacion de
la inflacion, de los tipos de inte-
rés o del crecimiento real, lo que
importa realmente examinar es
su propia variacion y sobre todo
su encauzamiento.

El cuadro n.° 7 muestra la con-
tribucion del déficit presupues-
tario (necesidades de financiacion
de la Administracion puablica) y
dentro del mismo la carga de los
intereses pagados por la deuda,
asi como la del crecimiento no-
minal, sobre la variacion de la
deuda publica bruta en porcen-
taje del PIB. Resulta necesaria
una partida de reajuste para res-
petar la coherencia de paso de
los flujos (saldos presupuesta-
rios) a las variaciones de los
stocks (deuda publica). Esta par-
tida tiene en cuenta los présta-
mos, anticipos y participaciones,
el paso de la definicibn de las
operaciones del concepto de tran-
sacciones al de caja, el reajuste
estadistico cuando la deuda pu-
blica no es exactamente la del
conjunto de la Administracion
publica, asi como la modifica-
cion de valor del componente en
divisas de la deuda y de la que
esta indexada. Las cuestiones
sobre la descomposicion de las
distintas contribuciones a las va-
riaciones del ratio deuda publi-
ca/PIB, asi como los problemas
de definicion y de coherencia,
vienen explicitados en el recua-
dro adjunto, titulado «Déficit pre-
supuestarios y deuda publica
en una perspectiva a medio
plazo».

Se sabe que mientras el défi-
cit presupuestario sea constan-
te en relacion al PIB vy si la tasa
de crecimiento del PIB nominal
es a su vez fija (véase recuadro
«Déficit presupuestarios y deu-
da publica en una perspectiva a
medio plazo», punto 2), la rela-
cion de la deuda publica con el
PIB acaba por estabilizarse en
un valor asintdtico. A condicion
de que el nivel de equilibrio a me-
dio plazo de la deuda publica en
relacion a la actividad, asi defi-
nido, no plantee problemas de
financiacion, puede deducirse que

una politica de deficit presu-
puestarios es soportable a me-
dio plazo.

Se observara que el valor asin-
totico de la relacion entre deu-
da publica y PIB es tanto mas
elevado cuanto mas elevado sea
a su vez el déficit presupuesta-
rio y débil la tasa de crecimien-
to, y que ello multiplica otro tan-
to los riesgos de inaceptabilidad
de la deuda. En este marco, la
carga de intereses parece que
desempefia un papel cada vez
mas importante en la evolucion
del sistema. Si el tipo de inte-
rés medio pagado sobre la deu-
da (que se supone constante)
es inferior o igual a la tasa de
crecimiento nominal, la carga de
intereses en porcentaje del PIB,
gue aumenta al mismo ritmo que
la deuda publica en proporcion
al PIB, acaba por estabilizarse
con la deuda en proporcion a la
actividad economica. A partir de
entonces las autoridades no tie-
nen otros recursos para mante-
ner el déficit constante que un
aumento de los impuestos 0 una
disminucion del gasto. Si el tipo
de interés medio es superior a
la tasa de crecimiento del PIB,
el esfuerzo necesario para con-
servar el control sobre el déficit
resulta todavia mucho mas im-
portante, puesto que las cargas
de intereses acaban por sobre-
pasar por si solas el nivel del dé-
ficit publico. En este Gltimo ca-
so es todavia méas imperativo con-
trolar la totalidad del déficit pre-
supuestario y no solamente el
déficit neto de las cargas de in-
tereses, pues si no el sistema se
hace inestable y la deuda pabli-
ca en porcentaje del PIB seria
«explosivay.

El cuadro n.° 7 integra las es-
timaciones y las previsiones de
las cuentas de las Administra-
ciones publicas realizadas por
los servicios de la Comision pa-
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CUADRO N.° 7
INFLUENCIA DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO, DE LA CARGA DE INTERESES SOBRE LA EVOLUCION
DEL PESO DE LA DEUDA PUBLICA (1) EN RELACION CON EL PIB |
{En % del PIB)
T e o G
1975 1876 1977 1978 1979 1950 .
4
Bélgica b
1. g:?r?ts;d::eess de financiacion, y de ellas: carga 44 &g 5 6.0 7.1 9,0
| " s : 3,6 3.7 4.1 4.5 b1 6,1
- 2. Efecto del crecimiento ... e o psiimns ... — b6 — 71 — 4,4 — 4,4 — 4,2 — 4,8
3. Reajuste flujos-stocks ... ... 2.2 1,6 2.2 20 0,5 1,8
. 4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3] 1.1 — 0:1 3.3 36 3,4 6,1
: 5. Nivel de la deuda ... - 59,8 59 7 63,1 66,7 70,1 76,1
Dinamarca
y ys?gfé?:sd;s de financiacién, y de ellas: carga 14 0,2 0.5 03 1,7 33
""" Gl T 1.2 1,4 1,9 2.2 35 39
2. Efecto del crecimiento ... ... ... i e .. — 0,8 — 1,7 — 15 — 1.9 — 2.2 - 19
3. Reajuste flujos-stocks ... ... G e 3,9 4,2 4.4 5.4 5.6 |
4. Variacion de la deuda (4=1+ 2 + 3) 4,5 207 34 39 5 6,56
5. Nivel de la deuda ... .. UG T R 11.9 14,6 18,1 21,9 27,0 335 -
Repiblica Federal de Alemania
1. y:?:fé?::;s de financiacion, y de ellas: carga 52 %6 24 25 2.7 3.1
s R T HEE 1.4 1,6 1.7 1,7 1.7 1,9
2. FEfecto del crecimiento ... ... ... ... ... ‘ — 0,8 - 21 - 7 — 1,9 — 2,2 - 1.8
3. Reajuste flujos-stocks ... ... 0,5 0,1 0,2 0.8 0,4 0.5
4. Variacion de la deuda {4=1 +2+3) 5,4 1,6 1,0 1.4 0,9 1,9
b. Nivel de la deuda sk ¥is 004 W22 Gartrig 25,0 26,5 27,5 28,9 29,7 31,6
Francia
1. ;\J:?rf;?:;ess de financiacion, y de ellas: carga 22 0.5 0.8 19 0.7 — 02
R ’ 1.3 1.2 1.4 1,4 1.5 1,6
2. Efecto del crecimiento 3,0 — 3,5 — 2,7 — 3.0 — 3,2 — 31
3. Reajuste flujos-stocks ... .. 1,8 1.8 2,4 22 25 2.1
4, Variacion de la deuda (4— 1 +2+3] 11 - 11 0.6 1.0 0,0 - 1,2
5. Nivel de la deuda . . . S 25,8 24,7 25,2 26,3 26,2 25,0
Irlanda
1. gl:?ﬁ?écrigsc!:s de financiacién, y de ellas: carga 12.5 8.6 77 9.8 1.6 12,9
B 4,5 b2 b4 5,9 6,3 6,7
2. Efecto del crecimiento . b 26 e —13,8 —13,0 —14.1 —-1,7 —11,1 —12,7
3. Reajuste flujos-stocks ... ... 8,2 10,2 3,3 4,2 6,0 1.8
4. Variacion de la deuda (4* 1 +2+3) ..... y 6,9 5,8 — 3,2 24 6,5 21
5. Nivel de la deuda .. ; ; : 72,4 78.2 75,0 77,3 83,9 85,9
(1} Deuda publica bruta: Bélgica: Administracion publica con exciusion de la seguridad social; Dinamarca: Administracion publica; Republica Federal
de Alemania: Administracion publica con exclusion de la seguridad social; Francia: Administracion publica; Irlanda: Estados; lialia: Sector publico
settore pubblico); Luxemburgo: Administracion publica; Paises Bajos: Administracion publica con exclusion de la seguridad social; Reino Unido:
Sector publico menos empresas publicas.
% Fuentes: Nacionales y servicios de la Comision de las Comunidades Europeas. fi
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CUADRO N.° 7 {continuacion)
INFLUENCIA DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO, DE LA CARGA DE INTERESES SOBRE LA EVOLUCION
DEL PESO DE LA DEUDA PUBLICA (1) EN RELACION CON EL PIB

(En % del PIB) ]
e R T S e R e e G I o s i e i oy M

1975 1976 1977 1978 1979 1980
Italia
1. g:?ﬁts;?::eess de financiacion, y de ellas: carga 1,7 9,0 8.0 9,7 95 8,4
. ' R 4.0 4,5 4,9 59 5.8 6,3
2. Efecto del crecimiento .. — 8,7 —13,2 —11,4 — 94 —12,6 —14,2
3. Reajuste flujos-stocks ... ... NS 3.9 29 3,6 5,5 23 2,7
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+ 3) 8,8 — 1.3 0,2 5,8 - 0,7 — 3.2
5. Niveldeladeuda . .. .. . ‘ 66,2 64,9 65,1 70,8 70,1 67,0
Luxemburgo
1. dN:?r?tS;?:sd:sS de financiacion, y de ellas: carga 11 16 _ 31 _ 46 06 16
" et 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8
2. Efecto del crecimiento ... : 143 — 2.3 — 04 — 1,5 - 1,6 - 1,0
3. Reajuste flujos-stocks ... ... i 12 2.8 3,7 4.8 0,7 — 0,9
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3l 1,4 — 1.7 0,3 — 14 - 15 — 0,3
5. Nivel de la deuda ... .. o o 18,1 16,5 16,7 15,4 13,9 13.6
Paises Bajos
1. Necesidades de financiacion, y de ellas: carga 29 24 15 36 45 42
de intereses ... 31 30 3.0 31 32 37
2. Efecto del crecimiento .. S .. — 40 — 5,6 — 3.4 — 3,0 — 25 — 26
3. Reajuste flujos-stocks = . 18 1,9 — 06 0,56 - 0,2 1.7
4. Variacion de la deuda (4= 1+2+31 0,0 — 1,3 — 28 1.2 1,8 3.2
5. Nivel de la deuda . 435 42.2 39,7 409 42,7 45,9
Reino Unido (2)
1. y:f_:e:sidasdes de financiacién, y de ellas: carga 48 4.4 3.4 4,0 3.6 38
intereses ... ... ... ... .. a1 44 43 44 48 51
2. Efecto del crecimiento ... .  —A%7 — 9,2 — 88 — 75 - 97 — 70
3. Reajuste flujos-stocks ... .. 5,6 4,0 39 0,9 1,2 4,4
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3) — 3.3 — 0,8 — 14 — 25 — 49 1.3
h. Nivel de la deuda . spaaih ., te 353 64,56 63,7 62,2 59,7 54,8 56,1
CE (3)
1. Necesidades de financiacion, y de ellas: carga
deintereses ... ... ... ... ... ... e 35 3.9 33 i 3.9 38
28 2,8 29 32 3.3 3,6
2. Efectos del crecimiento .. ... ~ . — 55 — 6,3 — 54 — 49 — 6,0 — 5,6
3. Reajuste flujos-stocks ... .. 2.7 2.1 272 24 1,6 23
4. Variacion de la deuda (4= 1+2+3} 5 P 2.7 — 0,3 0,2 1.4 — 06 0.4
5. Niveldeladeuda ... . .. 43,4 43,0 43,1 44 4 43,9 44 4

{1) Deuda publica bruta: Bélgica: Administracion publica con exclusion de la seguridad Social; Dinamarca: Administracién piblica; Republica Federal
de Alemania: Administracion publica con exclusion de la seguridad social; Francia: Administracion publica; Irlanda: Estado; lalia: Sector plblico
(settore pubblico); Luxemburgo: Administracion publica; Paises Bajos: Administracion puiblica con exclusion de la sequridad social; Reino Unido:
Sector publico menos empresas publicas.

{2) Ejercicios financieros: 1975 = 1975-1976, etc.

{3) Con exclusion de Grecia e Irlanda.

Fuentes: Nacionales y servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.




CUADRO N.° 7 {continuacion)
INFLUENCIA DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO. DE LA CARGA DE INTERESES SOBRE LA EVOLUCION
DEL PESO DE LA DEUDA PUBLICA (1) EN RELACION CON EL PIB

(En % del PIB)
R e e e e e e = e

1981 1982 1963 1984 1985

Bélgica
1 glee?:ts;?:sdeis de financiacion, y de ellas: carga 12.8 11 12,2 11,5) (10,5)

e AR 7.9 9.3 95 (10,3) (10,8)
2. Efecto del crecimiento . ... — 3 — 6,8 — 5,6 (— 7,00 (— 6,8)
3. Reajuste flujos-stocks ... .. 2.2 36 (3,00 (3,0 {2,5)
4. Variacion de la deuda (4—1 +2+3) o 11,8 8,0 (9,6) (7,8) (6,2)
5. Niveldeladeuda ... ... ... ... ... ... ... 88,0 96,0 (105,5) {113,1) {119,3)
Dinamarca
1 ;: :?r?ts;cr!:sdeess de financiacion, y de ellas: carga 7.1 9.2 7.6 5.5) 13.7)

53 59 7.9 9,3) 9,5)
2. Efecto del crecimiento ... — 3,0 — 55 — 4,7 (— 5.,4) (— 4.,8)
3. Reajuste flujos-stocks ... ... ... ... ... ... ... 5,7 5,4 6,8 (6,0 (5,5)
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3) 9,8 9.1 9,8 6,1) (4,4)
5. Nivel de la deuda .. 43,3 52,4 62,1 (68,2) (72,6)
Republica Federal de Alemania
1: Ne;esidades de financiacion, y de ellas: carga 39 34 27 1.7) (0.8)

GPVMRETEEES w4 2,3 27 3,0 (3,0 (3,1)

2. Efecto del crecimiento . . - 1.3 = 12 - 15 [~ 17) (— 1,8
3. Reasjuste flujos-stocks ... ... o 1.1 09 0,6 (0,7 0,7
4, \Variacion de la deuda (4=1 +2+3) ...... " 3l 3.1 1,8 (0,7) (— 0,3)
5. Nivel de la deuda 35,3 38,4 40,2 (41,0) (40,7)
Francia

1. Necesidades de financiacion, y de ellas: carga

: 1.8 2,6 23 (3,4) (3,6)

de intereses ... ... 21 22 25 13.2) (3.2)

2. Efecto del crecimiento ... ... ... ... ... ... ... — 2,7 — 34 — 29 (— 2,5) {(— 2.4

3. Reajuste flujos-stocks ... .. T . 25 4.3 0.1 2,0) 2,0

4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3) ......... 1,5 3,4 0,5 (2,9) (3,2)

5. Nivel de la deuda ... 26,5 30,0 30,4 (33,3) (36,5)
Irlanda

1. Necesidades de financiacion, Y de ellas: carga 138 143 12.4 (10,9) (11‘0)

deintereses ... ... ... ... e e 7.6 9.3 97 (10.1) (10.8)

2. FEfecto del crecimiento ... ... ... ... ... ... ... —14,6 —13,7 — 99 (—10,7) (— 9,2

3. Reajuste flujos-stocks ... .. R 7.0 59 7.9 (8,0) {9,0)

4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3) ..... i 6,1 6,5 10,4 (8,1 (10,8)

5. Niveldeladeuda ... ... ... ... ... ... ... 91,1 98,5 109,0 (117.1) {127.,9)

(1) Deuda publica bruta: Bélgica: Administracion pablica con exclusion de la seguridad social; Dinamarca: Administracion publica; Republica Federal
de Alemania: Administracion publica con exclusion de la seguridad social; Francia: Administracion publica; Irlanda: Estado; Italia; Sector piblico
(settore pubblico); Luxemburgo: Administracion publica; Paises Bajos: Administracion publica con exclusion de la sequridad social; Reino Unido:
Sector publico menos empresas publicas.

Fuentes: Nacionales y servicios de la Comision de las Comunidades Europeas.




CUADRO N.° 7 (continuacién)
INFLUENCIA DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO, DE LA CARGA DE INTERESES SOBRE LA EVOLUCION
DEL PESO DE LA DEUDA PUBLICA (1) EN RELACION CON EL PIB

(En % del PIB)
T pr T R e e T e, T e e )

1981 1982 1983 1984 1985
Italia
1. dN:?r?tS;?ea:e? de financiacion, y de ellas: carga 1.9 12,7 1.8 (13,6) (12.2)
ey : B SRR G2 S 7.2 8,4 9.1 9,7) (10,0)
2. Efecto del crecimiento ... ... —10,5 —10,4 — 9,2 (—10,0) (— 8,4)
3. Reajuste flujos-stocks ... .. 1.7 3.8 5,7 (4,5) (3,0}
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3} : 8.1 6,2 8,4 (8,1} (6,7)
5. Niveldeladeuda ... ... ... 70,0 76,2 84,6 (92,7 (99,5)
Luxemburgo
1 g:fff;?:;ess de financiacion, y de ellas: carga 23 1.4 0,0 (— 0,1 (— 0,9
iR MR T - 0.9 09 (1,0) (1,1) (1,1)
2. FEfecto del crecimiento ... ... — 0,7 - 11 — 09 (— 1,5 {(— 1.2
3. Reakuste flujos-stocks ... ... — 0,8 (1,0 (3,3) (0,00 (0,0)
4, Variacion de la deuda I4V1 +2+3) 0,8 (1,2) (2,4) (— 1,6 (— 2,1
5. Nivel de la deuda ... 14,4 (15,6) (18,0) (16,4) (14,2)
Paises Bajos
1 (l:\'leeci::ts;?:;i;s; de financiacion, y de ellas: carga 53 7.0 6,1 (5.6) (6.0)
4.4 5.2 5,7 (6,1) (6,6)
2. Efecto del crecimiento ... . — 2,1 — 2,0 — 1.3 (— 2,8 {(— 1.9
3. Reajuste flujos-stocks ... .. 1,2 0,6 (2,4) (1,5 (1,5)
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+33 v 4.4 5,6 722 (4,3) (5,7)
5. Nivel de ladeuda ... ... ... 50,3 55.9 (63,0) (67,4) {73,1)
Reino Unido (2)
1 dN:(_:ef;?:Sc:;s de financiacion, y de ellas: carga 1.9 26 37 (2,9) 12.3)
T i . ot 5,4 5,1 4,8 4,7 (4,4)
2. FEfectos del crecimiento ... ... .. — 47 — 5,6 — 3,8 {— 2,58 (— 51
3. Reajuste flujos-stock . ... . 21 0,6 (1,0 (1,0 (1,0
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3) — 0,7 — 24 (1.0} (1.4) {— 1,8
5. Nivel de la deuda ... > 55,4 53,0 (63,9) {55,3) (53,5}
CE (3)
1. g:?r?:?:s;s de financiacion, y de ellas: carga 5.0 5,4 5.4 (5,2) (4.6)
T 4,2 4.6 4.9 (5,3) {5:3)
2. Efecto del crecimiento ... - — 4,2 — 4,7 — 4,0 (— 3.9 (— 4,1)
3. Reajuste flujos-stocks ... ... . 1.9 23 1,9 (2,0) (1,7)
4. Variacion de la deuda (4=1 +2+3) 2.7 al 3.8 (3,3 (2,2)
5. Nivel de la deuda . : - 47,0 50,1 53,4 (656,7) (58,9)

(1} Deuda publica bruta: Bélgica: Administracion publica con exclusion de la seguridad social; Dinamarca: Administracion publica; Republica Federal
de Alemania: Administracion publica con exclusion de la seguridad social; Francia: Administracion publica; Irlanda: Estado; Italia: Sector publico
fsettore pubblico); Luxemburgo: Administracion publica; Paises Bajos: Administracion publica con exclusion de la seguridad social; Reino Unido:
Sector publico menos empresas publicas.

(2) Ejercicios financieros: 1975 = 1975-1976, etc.

(3} Con exclusion de Grecia e Irlanda.

Fuentes: Nacionales y servicios de fa Comision de las Comunidades Europeas.
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ra 1984 y 1985, presentando asi
la evolucién de las contribucio-
nes a la variacion de la deuda
publica en proporciéon del PIB de
1975 a 1985. La tendencia en
este periodo ha sido de un au-
mento regular de las deudas pu-
blicas en relacion a la actividad
(véanse lineas 4 y 5). La anica
excepcion sustancial nos la su-
ministra el Reino Unido, donde,
a excepciébn de los afios 1980,
1983 y 1984, se ha asistido en
los demas afios a un descenso
de la deuda publica en relacion
al PIB. Luxemburgo también re-
gistré un movimientro en este
sentido de 1975 a 1980 (a excep-
cion del afo 1977); Francia de
un modo mas puntual en 1976,
1979 y 1980; Italia en 1976, 1979
y 1980, y Holanda en 1976 y 1977.
Los niveles de los ratios deuda pu-
blica/PIB difieren considerable-
mente entre los distintos Esta-
dos miembros, registrandose los
mas elevados en Irlanda, Bélgi-
ca e ltalia.

Si se observa la contribucion
(negativa) del crecimiento nomi-
nal sobre la evolucién del ratio
deuda publica/PIB (la tasa de
crecimiento nominal del afo en
curso aplicada a la relacion en-
tre la deuda publica de finales
del afio anterior y el PIB, viene
deducida de la contribucion del
déficit presupuestario en porcen-
taje del PIB al alza de tal rela-
cion), se comprueba que el efec-
to del crecimiento nominal inter-
viene generalmente por unos vo-
lumenes en proporcién al PIB
practicamente idénticos al prin-
cipio y al final del periodo obser-
vado. Ello se explica por la con-
juncién en sentidos opuestos de
fenbmenos de tasa y de masa:
las tasas de crecimiento nomi-
nales han disminuido como me-
dia, pero se han aplicado a unos
ratios deuda publica/PIB en pro-
gresion. Resultan interesantes

algunos casos extremos: en Ir-
landa, el efecto del crecimiento
nominal ha sido importante y ha
compensado, hasta 1982, el vo-
lumen considerable no obstan-
te las necesidades de financia-
cion en porcentaje del PIB. Tam-
bién en lalia el mantenimiento
de un crecimiento nominal ele-
vado ha limitado la progresion
de la deuda en relacién a la acti-
vidad. Por Gltimo, en el Reino
Unido el efecto crecimiento ha
sido constantemente superior a
las necesidades de financiacién
y se ha traducido, por tanto, en
una disminucion de la deuda en
relacion al PIB.

A diferencia del efecto de cre-
cimiento nominal, la carga de in-
tereses de la deuda en porcen-
taje del PIB ha experimentado
generalmente una progresion con-
siderable en el periodo resena-
do, y ello se explica por la con-
juncion del aumento de los ti-
pos de interés medios sobre la
deuda publica y el propio peso
de ésta. Sin embargo, Luxem-
burgo y el Reino Unido se carac-
terizan por la estabilidad de sus
cargas de intereses. Se observa
también que las cargas de inte-
reses de la deuda sobrepasarian
en 1985 las necesidades de fi-
nanciacion en Bélgica, Dinamar-
ca, Republica Federal de Alema-
nia, Luxemburgo y Holanda,
mientras que en el Reino Unido
han sido siempre superiores des-
de 1977.

La linea 3 (reajuste de los flu-
jos a los stocks) puede en cier-
tos Estados miembros adoptar
unos valores sustanciales, que
no se explican solamente por los
problemas de paso estadistico
de la contabilidad nacional a la
de la deuda publica, sino tam-
bién por la modificacion del va-
lor del componente exterior de
la deuda publica. Este es espe-
cialmente el caso de Bélgica, so-

bre todo a partir de 1982, y el de
Dinamarca e Irlanda en todo el
periodo observado. La partida de
reajuste de Dinamarca se halla
igualmente inflada debido a que
las autoridades presupuestarias
emiten titulos publicos por un
importe superior a la magnitud
de las necesidades de financia-
cion, colocandose estos titulos
principalmente en los fondos de
pensiones. En Francia, el valor
excepcionalmente elevado de esta
partida se explica por el coste
de las nacionalizaciones decidi-
das en 1982.

El juicio que puede hacerse
sobre el caracter soportable de
los déficit presupuestarios y de
la deuda puUblica en relacion a
la actividad debe de construirse
a partir del conjunto de elemen-
tos que acaban de presentarse.
En primer lugar, existe la fuerte
presuncion de que los Estados
miembros en los que el ratio deu-
da publica/PIB es a la vez el mas
elevado y contintia aumentando
de forma importante (Bélgica,
Irlanda e Italia especialmente)
son los més proclives a registrar
como el nivel de la deuda puabli-
ca influye de modo dominante
sobre la actividad econémica. Es
incluso posible que en alguna
ocasion se haya sobrepasado el
umbral de lo soportable, que po-
dria medirse por la debilidad de
la demanda adicional de titulos
publicos por parte del ahorro fa-
miliar (en Bélgica, por ejemplo).
En el lado opuesto, Luxembur-
go, la Republica Federal de Ale-
mania y Francia se hallarian re-
lativamente mejor situados en
lo que respecta al nivel de su
deuda publica en el PIB, pero la
situacion de Francia difiere fun-
damentalmente de la de los otros
dos paises, en el sentido de que
la participacion de su deuda de-
beria aumentar regularmente has-
ta 1985, mientras que la de Lu-
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xemburgo disminuiria desde 1984
y la de la Republica Federal de
Alemania en 1985. En el Reino
Unido, la evolucion tendencial
a la baja de la deuda publica en
relacion al PIB se interrumpid en
1983 y 1984, pero podria reanu-
darse en 1985.

Otro elemento interesante es
el hecho de que, en 1985, la car-
ga de intereses de la deuda de-
beria ser superior al déficit pre-
supuestario en seis de los nueve
Estados miembros presentados
en el cuadro n.° 7. Algunos de
estos paises conocen ya esta si-
tuacion: Dinamarca, Republica
Federal de Alemania y Luxem-
burgo desde 1983, Holanda des-
de 1984. Ello traduce la magni-
tud de las politicas de estabiliza-
cion presupuestaria que se han
o se habran de implantar (véa-
se seccion 1). Asi se tiene la con-
firmacion de que ningun Estado
miembro parece dispuesto a acep-
tar que la deuda publica se ins-
tale en una tendencia explosiva.
La amplitud del esfuerzo de rea-
juste se corresponde con la im-
portancia de las cargas de inte-
reses y, por tanto, con la acu-
mulacion de situaciones pasa-
das. Este esfuerzo resulta mas
costose aun por el elevado nivel
de los tipos de intereses medios
sobre la deuda vy por el débil cre-
cimiento nominal, pero estas dos
variables son, ellas también, el
precio que ha de pagarse duran-
te el proceso de reajuste. El re-
torno que se observa hacia una
dosificacion mas equilibrada de
las politicas macroecontmicas
deberia, no obstante, influir fa-
vorablemente sobre la evolucion
de la deuda publica y los tipos
de interés, permitiendo asi una
reduccion progresiva de la car-
ga de la deuda. Al mismo tiem-
po, un crecimiento mas impor-
tante a medio plazo contribuiria
igualmente a aliviar el coste de

las politicas presupuestarias y de
deuda aplicadas durante los diez
ultimos afnos.

NOTAS

{1} Comunicacion de la Comision al Con-
sejo en relacion con el articulo 3 de la deci-
sion «Convergencia» de 18 de febrero de
1974, con fecha de 1 de julio de 1983 (Com
[83] 423 final).

(2) Comunicacion de la Comision al Con-
sejo con fecha 28 de junio de 1984 (Com
1861 365 final).

(3) Basadas en las intenciones y proyec-
tos en materia de politica presupuestaria co-
nocidos a principios de octubre de 1984.

(4) La descomposicion de las variacio-
nes del saldo presupuestario (tal como la
que efectud el Secretario de la OCDE, asi
como en el precedente Balance Economico
Anual de la Comisidn) evita este problema
pero no permite evaluar la orientacién basi-
ca de la politica presupuestaria.

{5) La deuda publica neta se define co-
mo la deuda publica bruta de la Adminis-
tracion publica menos los activos moneta-
rios y financieros (con exclusion de las ac-
ciones y otras participaciones). La mayoria
de los Estados miembros proceden a su es-
timacion.

{6) Los tipos de interés reales tedricos
aplicados a la deuda publica se han estimado
en un 2,5 por 100 para todos los Estados
miembros (con excepcion de Dinamarca,
donde se han fijado en un 4 por 100} para los
anos 1971-1980, v en un 3,5 por 100 para
los afios 1981-1984 (6 por 100 en Dina-
marca).
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DEFICIT PRESUPUESTARIOS
Y DEUDA PUBLICA EN UNA PERSPECTIVA
A MEDIO PLAZO

1. CONTRIBUCIONES A LAS VARIACIONES DEL RATIO
DEUDA PUBLICA/PIB

El cuadro n.® 7 muestra la aplicacion cifrada de la descom-
posicibn de la evolucion del peso de la deuda piblica en re-
lacion al PIB en varios componentes.

Partamos de la hipbtesis de que la coherencia stocks-flujos
entre el déficit presupuestario y la variacion de la deuda piiblica,
se verifica simultdneamente por la compatibilidad de las defi-
niciones de deficit presupuestario y de deuda publica y por la
existencia de un sistema estadistico que asegure una corres-
pondencia total entre fiujos y stocks.

Se utilizan los simbolos siguientes:
D: deuda publica.

B: deficit presupuestario.

Y: producto interior bruto nominal.

Yf o Yr~ 1
Yioa
Asi tendriamos que:

Dt
e [11
- % Y,
La variacibn del ratio deuda puablica/PIB entre el periodo
t—1 y el periodo t se convierte en:

g: tasa de crecimiento Y ( =

& Beq 5, By SR
Yf Y! 1 Yr Yf Y[‘—1
D, D, , B, D,,-;_ D, ;(1+g)
YF YI*? Yf Y{ Yf
D i B D,
T (SO MG . 21
”f Yl 1 Yf YI

La variacién de % entre t — 1 y t puede entonces descom-

ponerse en dos contribuciones: aquella (positiva) del déficit
presupuestario en proporcion al PIB del periodo t y aquella
(negativa) debida al efecto del crecimiento de Y sobre la re-
lacion D, _,/Y,.

El propio B puede subdividirse en un déficit libre de pagos
de intereses (Bni} y de cargas de intereses [1]. Entonces [2]

seria igual a:

—t = - fe—g ——— 13]
(7= 1

Si la coherencia stocks-flujos no es perfecta, deberd afia-
dirse una partida de «Reajuste» (A} a la derecha de la ecuacién.

El cvadro n.® 7 cuantifica la ecuacién del modo siguiente:

+ A

(4}

siendo la linea 4 = linea 1 + linea 2 + linea 3.

2, EVALUACION DEL CARACTER SOPORTABLE
DE LA EVOLUCION A MEDIO PLAZO DE LA
DEUDA PUBLICA

En la hipotesis de que el déficit presupuestario se mantenga

B,

constante en relacion al PIB = constante = b), y si la tasa

t
de crecimiento g es fija, (g) la relacion entre deuda publica
y PIB tiene tendencia a estabilizarse en un valor asintotico.

La ecuacion 2] puede reescribirse de la forma siguiente:
O o il Bl
e 1+g

I

15l

t—1

T

puede expresarse en forma de progresién geométrica de
t

razébn

D - +g 1
L 4 71
e g

D
El nivel asintdtico de T’ depende por tanto de la magnitud

T
del peso del déficit presupuestario en el PIB y de la tasa de
crecimiento de la economia. Si ese nivel se alcanza sin desequi-
librio en los mercados reales y financieros, se podria deducir .
que una politica de déficit presupuestarios mantenidos en pro-
porcibn constante en relacion a la actividad es soportable a
medio plazo.

No obstante, la propia carga de intereses es una funcién
de la magnitud de la deuda publica:

/,— rD, con r: tipo de interés que se supone constante. La
carga de intereses, por tanto, crece con la deuda piblica para
estabilizarse también en un valor asintotico:

Para t = oo

It g}
G Y
Y, g

y el déficit presupuestario libre de las cargas de intereses se
formularia asi:

(8]

- 1+3
1—r—
Y, g

[9]
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Se observa que:

Bni,
T G opal rd
1+g

g
A 1+g
La carga de intereses en proporcién a la actividad econdmi-
ca, que evoluciona con el peso de la deuda publica en el PIB,
impone, por consiguiente, bajo la obligaciéon del mantenimiento

de un deficit presupuestario total constante en relacion al PIB,
una reduccion del déficit libre de las cargas de intereses.

t
Bni, =
Z0parar <

Si el tipo de interés es inferior a la tasa de crecimiento, 8ni,
se estabiliza en un valor positivo (déficit). Si, por el contrario,
e T%—_— Bni, se convierte en negativo: es decir, que

g
siendo la carga de intereses superior al déficit presupuestario,
resulta necesario un excedente presupuestario libre de pagos
de intereses.

El nivel del tipo de interés aparece como un elemento clave
del caracter soportable o no de una politica de déficit presu-
puestarios. La repeticion de situaciones en las que el tipo de
interés es superior a la tasa de crecimiento nominal, impone
un esfuerzo considerable de reduccion del gasto publico o de
aumento de los ingresos, a fin de limitar el déficit presupues-
tario libre de intereses.

3. COHERENCIA STOCKS-FLUJOS ENTRE
VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA
Y EL DEFICIT PRESUPUESTARIO

contabilidad nacional evaluada a partir de las transacciones.
El saldo presupuestario mas proximo a la variacion de la deuda
publica bruta es el saldo neto que ha de financiarse (definido
sobre la base de las liquidaciones y con inclusién de los présta-

mos, anticipos y participaciones). Pero este (ltimo no siempre

esta disponible para el conjunto de la Administracion pablica.

* Ei reajuste periodico del valor en moneda nacional del com-
ponente en monedas extranjeras de la deuda publica, asi como
el de la parte indiciada, producen una desviacion suplemen-
taria entre el flujo y la variacion del stock.

* Finalmente, ciertas operaciones financieras de los poderes
plblicos con un impacto sobre la deuda publica, seé realizan en
ocasiones independientemente de las operaciones presupues-
tarias:

En resumen, la partida de «reajusten (cuadro n.® 7, linea 3)
comprende: -

1) Los préstamos, anticipos y participaciones.
2) El paso de la base de transacciones a la base de caja.

3) La desviacion del valor de la deuda en divisas y de la
deuda indiciada.

5} La desviacion producida por la diferencia de las defini-
ciones del sector institucional empleada para el flujo (conjunto
de la Administracién publica) y el stock

6] La desviacion debida a determinadas operaciones finan-
cieras sobre la deuda piblica bruta independientemente del
presupuesto.

4. FUENTES PARA LAS SERIES
DE DEUDA PUBLICA

En la practica, la coherencia ente flujos y stocks de finanzas
publicas no se respeta nunca de modo perfecto, y ello por
multiples razones de orden definitorio o estadistico:

. ¢ Al déficit de la totalidad de la Administracion piblica debe
corresponder una deuda igualmente de la totalidad de la Admi-

nistracion publica. Y ese tipo de deuda no siempre esta dispo-

nible. Las definiciones de deuda escogidas en el cuadro n.® 7

- se acercan lo mas posible a la totalidad del sector institucional
(véase la nota a pie de pagina n.° 1 del cuadro n.® 7).

* Las deudas pablicas son magnitudes financieras. Los com-
promisos normalmente se evalGan por su valor a la par (valor
nominal), independientemente de las primas de emision o de
reembolso o de las condiciones del mercado. Esta evaluacion
no se corresponde en un 100 por 100 al producto del emprés-
tito. No obstante, Dinamarca evalla su deuda publica por el
valor, de la emision (producto del empréstito) porque difiere
sustancialmente del valor a la par. Asi, Dinamarca considera las
primas a la amortizacién como cargas de intereses, lo cual man-
tiene la coherencia entre la carga de intereses y la deuda.

* Por razones de comparabilidad entre Estados miembros,
pero también de disponibilidad estadistica y de coherencia entre
las series de cargas de intereses y de deuda, el cuadro n.° 7
parte de las series brutas de deuda publica. Todos los Estados
miembros, en efecto, elaboran unos datos de deuda publica
bruta, pero todavia no sucede lo mismo con la deuda neta (es
decir, la deuda con inclusion de los activos monetarios y finan-
cieros de la Administracion publica). Por lo demas, los intereses
abonados en concepto de deuda bruta son bien conocidos,
pero no ocurre lo mismo con las cargas de intereses sobre la
deuda bruta, que en la mayoria de los casos sélo pueden ser
estimados.

« El saldo presupuestario incluido en el cuadro n.° 7, es de-
cir, las necesidades de financiacion, es una magnitud de la

Bélgica: Boletin de documentacion del Ministeric de Fi-
nanzas.

Dinamarca: Ministerio de Asuntos Exteriores.

Repiiblica Federal de Alemania: Boletin mensual del Bundes-

bank.
Francia: Bangue de France, SESOF.
Irlanda: Bofetin trimestral del Banco Central de Irfanda.
Italia: Informe anual del Banco de Italia.

Luxemburgo: Proyecto de presupuesto y Anuario estadistico

def Statec.
Holanda: Informe anual del Banco de los Paises Bajos.

Reino Unido: Finfandia Statistics - Central Statistical Office.

PRINCIPALES MEDIDAS DE POLITICA
PRESUPUESTARIA QUE AFECTAN

A LOS EJERCICIOS DE 1984 Y 1985

EN LOS ESTADOS MIEMBROS

Bélgica

A principios del afio 1984 aparecieron una serie de desliza-

mientos en el gasto (desempleo, carga de intereses de la deuda)

que pusieron en peligro el cumplimiento del cbjetivo fijado en el
presupuesto inicial para 1984 (saldo neto de la Administracion
central objeto de financiacién de 507.400 millones de francos).
Por ello el gobierno decidid, el 31 de marzo, un plan plurianual
de medidas que deberian adoptarse de 1984 a 1986 a fin de
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que, en el horizonte de 1987, el saldo neto objeto de finan-
ciacion pasara de alrededor del 12 por 100 del PIB en 1984 al
7 por 100. Las medidas principales consistieron en una mo-
deracion de las rentas: en 1984, 1985 y 1986, los asalariados
del sector publico y privado deben abonar a la seguridad so-
cial un gravamen del 2 por 100, correspondiente a una franja
de indiciacion, mientras que a los no asalariados se les exige
un esfuerzo equivalente. También se aplica una retencién co-
rrespondiente a una franja de indiciacion a los pagos por la
seguridad social de pensiones, prestaciones familiares, de de-
sempleo y de invalidez. Por otro lado, este plan comprende
diversas medidas de ahorro en el sector de la funcion piblica,
asi como otras en la vertiente fiscal, El 1 de agosto, el go-
bierno aprobaba las grandes lineas del proyecto de presupuesto
para 1985: el gasto total aumentaria en un 4,8 por 100 y los
ingresos en un 7,3 por 100. El saldo neto del Estado objeto
de financiacion ascenderia a 495.000 millones, lo que repre-
senta el 10,3 por 100 del PNB estimado por el gobierno beiga,
frente al 11,3 por 100 de 1984 y el 12,6 por 100 de 1983.

Dinamarca

Al haber sido rechazado por el Parlamento el 15 de diciem-
bre de 1983 el proyecto de presupuesto del gobierno para 1984,
presentado en agosto de 1983, se convocaron nuevas eleccio-
nes mientras una ley provisional autorizaba al gobierno a recau-
dar los impuestos y a pagar los gastos corrientes. El nuevo
gobierno salido de las elecciones del 10 de enero volvia a pre-
sentar el proyecto de presupuesto, que fue aprobado por el
Parlamento el 23 de febrero. En el mismo, la prevision del saldo
neto objeto de financiacion ascendia a 54.200 millones de coro-
nas, con un descenso de 1.200 millones sobre el saldo de 1983,
representando el 9,7 por 100 del PIB, frente al 10,7 por 100
de 1983. La situacion presupuestaria mejoraba sensiblemente,
con unos ingresos superiores a los primitivamente previstos
gracias al caracter favorable de la coyuntura, mientras que la
evolucion del gasto seguia la trayectoria prevista. En el mes de
abril se decidié prolongar hasta marzo de 1987 la abolicidbn
temporal de la indiciacion de los asalariados, y elevar solamen-
te en un 2 por 100 en 1985 las escalas impositivas. También
aumentaban los impuestos sobre el consumo. Durante el ve-
rano, el saldo neto objeto de financiacion se estimo en 45.500
millones para 1984. El proyecto de presupuesto para 1985,
presentado a mediados de agosto, fijaba ese mismo déficit en
42.000 millones, equivalentes al 7,1 por 100 del PIB, frente al
8,2 por 100 de 1984. Se imponian techos maximos a cada mi-
nisterio a fin de que mantuvieran sus gastos constantes en vo-
lumen en relacion a 1984.

Repiblica Federal de Alemania

El presupuesto federal para el ejercicio de 1984 fue aprobado
por el Parlamento el 16 de diciembre de 1983. El aumento del
gasto total en relacion a 1983 se fij6 en un 1,6 por 100, y las
necesidades netas de financiacién del Estado federal quedaron
limitadas a 33.600 millones de marcos. La evolucion favorable
de la coyuntura permitia unos ingresos fiscales superiores a los
previstos por la Ley de Finanzas, mientras que el gasto aumen-
taba igualmente a un ritmo inferior al previsto a fines de 1983.
A mediados de 1984, el déficit federal se estimd en 29.500 mi-
llones. En junio, el gobierno llegaba a un acuerdo sobre el
principio de una reforma fiscal consistente en reducciones de
impuestos por un importe de 20.200 miliones, que se aplicaria
en dos etapas, la primera en enero de 1986 y la segunda en
enero de 1988. Estas reducciones de impuestos no se com-
pensarian con el aumento de otros gravamenes. En julio el
- gobierno presentaba su proyecto de presupuesto para 1985:
el gasto aumentaria un 1,2 por 100 en relacién a 1984 y el défi-
cit federal se fijaria en 24.000 millones. Al mismo tiempo, las
autoridades actualizaban hasta 1988 su plan financiero a medio

plazo. Este plan, dentro del marco de un crecimiento anual
previsto del PIB nominal del 5,5 por 100, propugna un aumento
del gasto publico netamente inferior al de la actividad econ6mi-
ca, a fin de reducir su participacion en el PIB y de este modo
ampliar la del sector privado.

Grecia

El proyecto de presupuesto del Estado para 1984 fue presen-
tado al Parlamento el 30 de noviembre de 1983. Este presu-
puesto preveia un aumento de los ingresos del 25,1 por 100,
de los gastos de 19,8 por 100 y un déficit de 365.700 millones

“de dracmas (el 8,7 por 100 del PIB), frente a los 342.000 millo-

nes de 1983 (10,9 por 100 del PIB). Se esperaba un mejor
rendimiento del sistema fiscal, gracias a la simplificacién de los
procedimientos y a una represion mas activa del fraude. En el
transcurso del verano, el primer ministro anuncié que en 1985
no se aprobaria ninglin impuesto nuevo y que la reduccion de
los déficit piblicos se conseguiria mediante la intensificacién
de la lucha contra la evasion fiscal. Se insistiria especiaimente
en las inversiones plblicas y proseguiria la lucha contra la in-
flacibn. En octubre, los servicios de la Comisibn estimaban
las necesidades de financiaciébn de la Administracién pablica
para 1984 en un 10 por 100 del PIB, frente al 9,2 por 100 en
1983.

Francia

El presupuesto de 1984, que preveia un déficit del Estado
de 125.500 millones de francos, lo que representaba el 3 por
100 del PIB estimado, fue aprobade por la Asamblea Nacional
en octubre de 1983. A finales de marzo de 1984 se decidieron
una serie de medidas en favor de los sectores industriales en
crisis (siderurgia, construccién naval y mineria del carbén), de
las que algunas serian de caricter presupuestario. A lo largo
del verano, la ejecucion del presupuesto evidencid una cierta
debilidad en la evolucion de los ingresos, en especial en los in-
gresos por impuestos indirectos y el impuesto sobre socieda-
des. El 12 de septiembre el gobiermno aprobaba el proyecto de
presupuesto para 1985. En materia de ingresos, los impuestos
sobre la renta de las personas fisicas se reducirian en un 5 por
100, la aportacién del 1 por 100 destinada a la financiacién
de la seguridad social se suprimiria y el gravamen profesional
sobre las empresas bajaria en un 10 por 100, mientras que el
impuesto sobre los productos petroliferos y la contribucién del
presupuesto anexo de los P y T al presupuesto general aumen-
tarian considerablemente. En conjunto, las deducciones obliga-
torias podrian pasar del 44,7 por 100 del PIB al 43,7 por 100
en 1985. La progresion del gasto del Estado se limitaria a un
5,9 por 100, inferior al crecimiento en valor, y el déficit presu-
puestario, estimado en 139.800 millones, se mantendria en un
3 por 100 del PIB.

Irlanda

El 25 de enero se presentd el presupuesto para el ejercicio
de 1984. Los gastos corrientes deberian aumentar en cerca del
11 por 100 y los de inversiones en un 1,6 por 100, lo que re-
presenta para estos Gltimos una disminucién del 55 por 100
en volumen. Los ingresos corrientes aumentarian en su con-
junto en un 13,56 por 100, pasando los impuestos del 32,2 por
100 al 33,2 por 100 del PIB. En total, las necesidades de finan-
ciacion del Estado, que ya habian sido reducidas en un 1,9
por 100 del PIB en 1983 en relacién a 1982, continuarian su
reduccion en 1,5 por 100 del PIB, para representar en 1984 el
10,8 por 100 del PIB. A mediados de afio parecia que los obje-
tivos de déficit presupuestario podian cumplirse sin tener que
recurrir a medidas correctoras suplementarias.
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ltalia

El 23 de diciembre de 1983 fueron aprobados definitivamente
la ley financiera y el presupuesto de 1984. En aquel momento
se estimaba el déficit de caja tendencial del Tesoro, teniendo
en cuenta las medidas aprobadas por el Parlamento, en 109
billones 700 mil millones de liras. Por lo demas, se habian de-
cidido o propuesto una serie de medidas para reconducir el
déficit presupuestario hacia el objetivo de los 90 billones 800 mil
millones, tal como habia sido fijado en el informe de previsio-
nes para 1984. El impuesto sobre las sociedades y sobre los
intereses bancarios habia sido elevado, lo mismo que los
gravamenes sobre los productos petroliferos. En la primera
mitad de 1984, diversas medidas puestas en practica debian
de producir el efecto de reducir el saldo tendencial: ei estable-
cimiento o institucionalizacion parcial de la tesoreria Gnica, la
limitacion de la indiciacion de los salarios, al tiempo que una
serie de medidas de ahorro en los regimenes de pensiones.
Al mismo tiempo, la baja de los tipos de interés permitia revisar
a la baja la estimacion del gasto por intereses. En septiembre,
el ministro del Tesoro estimaba el deficit de caja del Tesoro
en 95 billones 800 mil millones para 1984. El gobiemo apro-
baba, el 28 de septiembre, el proyecto de presupuesto para
1985, que preveia una progresion de los ingresos del 11,6 por
100 y de los gastos del 9 por 100 en relacion al presupuesto
de 1984, y evaluaba el déficit de caja del Tesoro en 93 billones
300 mil millones para 1985.

Luxemburgo

El saldo neto objeto de financiacion del conjunto de la Ad-
ministracion publica deberia reducirse en 1984 en relacion a
1983, principalmente a causa de una disminucion de la cuantia
de las subvenciones y transferencias en capitales, en particular
en favor de la siderurgia. El presupuesto del Estado podré
cerrarse con un saldo neto objeto de financiacion equilibrado.
El nuevo gobierno, formado en julio, aprobaba en el transcurso
del verano su proyecto de presupuesto para 1985. El gobierno
no preveia ningln alza de los impuestos ni de las cotizaciones
sociales para el afio proximo, mientras que la indiciacion de
los baremos del impuesto sobre la renta implicaria una minus-
valia de alrededor de 1.000 miilones de francos. Los ingresos
y los gastos del Estado aumentarian, respectivamente, en un
7.7 por 100 y en un 4 por 100 en relacion a 1984, y el saldo
neto podria ser excedentario en 3.400 millones. El crecimiento
del gasto se afectaria prioritariamente a los sectores del empleo,
de la sanidad plblica y del medio ambiente.

Holanda

Desde la primavera empezd a evidenciarse que los resultados
del presupuesto de 1984 serian mejores de lo previsto: el saldo
neto de caja del conjunto de la Administracion publica ascen-
deria al 10,5 por 100 de la renta nacional neta, frente al 12,1
por 100 de la prevision. La mejora se deberia a plusvalias en
los ingresos y a los menores gastos vinculados con el desem-
pleo, asi como a los tipos de interés. El 18 de septiembre fue
presentado el presupuesto para 1985. Se decidieron una serie
de restricciones presupuestarias por una cuantia de 9.300 mi-
liones de florines, de los que 2.500 millones correspondian a
ahorros en las prestaciones de la seguridad social. La presion
de las cargas piblicas en proporcién a la renta nacional neta,
que deberia disminuir en 1984 en un 1,5 por 100, seguiria redu-
ciéndose en un 1,8 por 100 para 1985, para quedar establecida
en el 52,6 por 100. Las cargas de las empresas se aligerarian
notablemente, gracias a la disminucidn de la cuota patronal
en las cotizaciones sociales. En total, y para el conjunto de la
Administracion, el déficit de caja podria representar el 9,7 por
100 de la renta nacional neta en 1985.

Reino Unido

El presupuesto 1984-1985 fue presentado al Parlamento el .
13 de marzo de 1984. Se proponian reformas fiscales sustan- .

ciales en materia de impuestos sobre el ahorro, sobre las em-
presas y sobre la renta y los gastos de las familias. Estas me-

didas habrian de aplicarse a lo largo de varios afios; su impacto
sobre el ejercicio 1984-1985 seria neutro, mientras que condu- -

cirian a una reduccion de la fiscalidad en 1985-1986. El gasto
publico permaneceria constante en volumen. El saldo objeto
de financiacion del sector plblico podria asi fijarse en 7.200
millones de libras en el transcurso del ejercicio financiero, fren-
te a los 10.000 millones de 1983— 1984. La reduccion del déficit
se deberia a un reforzamiento del control sobre el gasto, asi
como a un aumento de las ventas de activos publicos. La es-
trategia financiera a medio plazo, definida en aquellas fechas
hasta el horizonte 1988-1989, preveia una reduccion regular
de las horquillas-objetivo para las magnitudes monetarias. El
gasto publico permaneceria constante en volumen, y el saldo
objeto de financiacion del sector publico se mantendria en
7.000 millones de libras hasta 1988-1989, de modo que iria redu-
ciéndose progresivamente en proporcion al PIB (1,75 por 100
del PIB en 1988-1989).
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ESTRATEGIA FRENTE: AL
DEFICIT PUBLICO EN LA CEE
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I. CUADRO DE Pausa en el aumento del gasto plblico corriente y reduccién en un punto por afic en su
MEDIDAS DE s participacion en el PIB (pasando del 47,3 por 100 actual al 43,3 por 100 en 1978), elevando los
POLITICA gastos publicos de inversién que restauren el crecimiento del PIB potencial (pasando del 4 por
FINANCIERA 100 actual al 5 por 100 en 1988).

E(E)EI-'I.I"I*(? ADE = 2 Redu_ccién rapida y sustancial de la presion fiscal sobre las empresas y el empleo (los impues-
ECONOMICA = tos directos_ deberan pasar del 13,1 por 100 actual al 11,5/5 por 100 en 1988 y las cotizaciones
GENERAL de la seguridad social de su actual nivel del 15,5 al 13 por 100 en 1986). Si se plantean pro-

blemas de equilibrio presupuestario, deberian resolverse por disminuciones del gasto publico
y elevaciones de la imposicion indirecta.

Convergencia mayor de los saldos presupuestarios entre los Estados miembros de la OCDE

= Y reduccién prioritaria de los déficit estructurales, asi como de la creacion de deuda en los
paises cor elevada relacion deuda publica/PIB. Los paises con déficit estructurales dominados
deberian realizar reducciones de su presion fiscal.

4 Definicion de politicas monetarias compatibles con la tasa de crecimiento del producto y la
= reduccion de la inflacion que favorezcan la convergencia entre los distintos paises y la estabi-
lidad en el interior del sistema monetario europeo.

Il. POLITICA A. Orientaciones de politica economica tendentes a aumentar la tasa de desarroflo y la

| - ECONOMICA competitividad de las empresas
gBNEEggéE 1 Liberalizacion de los mercados de bienes, servicios, capitales y profesiones, y adopcién de las
| ACOMPANAR = decisiones que permitan aumentar los intercambios exteriores.
A l, CON TRES Desreglamentacion del sector empresarial para facilitar la creacién de empresas y acelerar los
OBJETIVOS = procedimientos administrativos.
| :UPCI)DSARC’)I.IEJETSI'E-SEN 3 Intensificacion de las politicas nacionales y comunitarias tendentes a conseguir/mantener un
| SERVIR LAS * lugar preferente en el dominio de nuevas tecnologias.
| SIGUIENTES /U Definicion de un programa a plazo medio para mejorar las infraestructuras del transporte
ORIENTACIONES L8 “" = europeo.

B. Orientaciones de la politica economica tendentes a favorecer un aumento del empleo.

Moderacion estricta de la evolucion de los salarios reales, con el fin de lograr una pausa en
* su crecimiento, o incluso una reduccion de los costes reales del trabajo. Al mismo tiempo
deberian reducirse los impuestos y flexibilizar la reglamentacion en materia de empleo, con el
fin de lograr una estructura de costes de las empresas mas favorable a la creacion de empleo.

» Revisar la reglamentacion del mercado de trabajo para estimular la creacion de empleos.

Flexibilizar la jornada de trabajo para conseguir una mayor adecuacién de oferta y demanda
= de empleo.

4 Favorecer el acceso de la poblacidn joven a la formacion profesional y al primer empleo, y ex-
= tender las iniciativas locales de empleo que puedan ofrecer ocupacién a los grupos mas des-
favorecidos.

C. Orientaciones dirigidas a lograr una mayor estabilidad de la economia internacional.

1 Favorecer la cooperacion con Estados Unidos y Japon para asegurar una correccibn de los

® principales desequilibrios entre los paises industriales, y mantener un crecimiento global ade-

cuado del comercio mundial en el periodo que pueda abrir una reduccion en el futuro de la
contribucion actual al mismo de los Estados Unidos.

2 Reforzar el sistema monetario y el sistema de comercio internacional y contribuir a resolver
= los problemas del endeudamiento externo.




