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1. INTRODUCCION

El articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (en lo sucesivo, «el
TFUE» o «el Tratado») establece el procedimiento de déficit excesivo (PDE). Ese
procedimiento se desarrolla en el Reglamento (CE) n.° 1467/97 relativo a la aceleracion y
clarificacién del procedimiento de déficit excesivo', que forma parte del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC). Las disposiciones especificas del procedimiento de déficit excesivo
para los Estados miembros de la zona del euro se determinan en el Reglamento (UE) n.°
473/2013.

En cumplimiento del articulo 126, apartado 2, del TFUE, la Comision debe supervisar el
cumplimiento de la disciplina presupuestaria basandose en dos criterios, a saber: a) si la
proporcion entre el déficit publico previsto o real y el producto interior bruto (PIB) sobrepasa
el valor de referencia del 3 %; y b) si la proporcion entre la deuda publica y el PIB rebasa el
valor de referencia del 60 %, a menos que disminuya suficientemente y se aproxime a un
ritmo satisfactorio al valor de referencia.

El articulo 126, apartado 3, del TFUE establece que, si un Estado miembro no cumple los
requisitos correspondientes a uno de estos dos criterios 0 a ambos, la Comision debe elaborar
un informe. El informe debe también examinar «si el déficit pablico supera los gastos
publicos de inversién, asi como todos los demas factores pertinentes, incluida la situacion
econdmica y presupuestaria a medio plazo del Estado miembro».

El presente informe, que constituye la primera fase del PDE, analiza el cumplimiento por
parte de Bélgica de los criterios de déficit y de deuda establecidos en el Tratado, teniendo
debidamente en cuenta el contexto econdémico y otros factores pertinentes.

Los datos notificados por las autoridades belgas el 29 de marzo de 2019° validados a
continuacion por Eurostat’, muestran que el déficit de las administraciones publicas en

! DO L 209 de 2.8.1997, p. 6. El presente informe tiene también en cuenta las «Condiciones de aplicacion del

Pacto de Estabilidad y Crecimiento y directrices sobre el contenido y el formato de los programas de
estabilidad y de convergencia», adoptadas por el Comité Econémico y Financiero el 5 de julio de 2016, que
pueden consultarse en:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal texts/index_en.htm .

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

Conforme al Reglamento (CE) n.° 479/2009 del Consejo, los Estados miembros deben notificar a la
Comision, dos veces al afio, los niveles, previstos y efectivos, de déficit pablico y deuda puablica. Los datos
notificados mas recientemente por Bélgica pueden consultarse en
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-

tables.



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

Bélgica alcanzé el 0,7 % del PIB en 2018, mientras que la deuda se situd en el 102,0 % del
PIB, porcentaje superior al valor de referencia del 60 % del PIB. Para 2019, el proyecto de
plan presupuestario (PPP) preveia un déficit del 1,0 % del PIB y una ratio de deuda del
100,2 % del PIB, mientras que el Programa de Estabilidad (PE) de Bélgica de 2019, que la
Comision recibid el 26 de abril de 2019, prevé un déficit del 0,8 % del PIB y una ratio de
deuda del 100,6 % del PIB.

Los datos notificados muestran que en 2018 Bélgica no se ajusté al valor de referencia para la
reduccion de la deuda® (véase el cuadro 1), ya que se apartd del mismo en 1,1 puntos
porcentuales del PIB. Ademas, se prevé que también en 2019 y 2020 Bélgica incumpla el
valor de referencia para la reduccién de la deuda, pues se espera que su ratio deuda / PIB se
mantenga 1,7 puntos porcentuales del PI1B por encima del valor de referencia de reduccion de
la deuda retrospectivo en 2019 y 1,9 puntos porcentuales del PIB por encima del valor de
referencia de reduccion de la deuda prospectivo en 2020, segun las previsiones de la
primavera de 2019 de la Comision. Segun el escenario planteado en el Programa de
Estabilidad de 2019, se prevé que el criterio de deuda se cumplird a partir de 2019,
superandose el valor de referencia de reduccion de la deuda prospectivo en 0,2 puntos
porcentuales en 2019 y en 0,6 puntos porcentuales en 2020.

El incumplimiento por parte de Bélgica del valor de referencia para la reduccion de la deuda
en 2018 apunta, a primera vista, a la existencia de un déficit excesivo a efectos del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, si bien esa observacion no tiene en cuenta todos los factores que
se exponen a continuacion.

La Comision ha elaborado por lo tanto el presente informe con el fin de evaluar
rigurosamente la desviacion con respecto al valor de referencia para la reduccion de la deuda
y el rebasamiento del valor de referencia del Tratado, y de determinar si, una vez
considerados todos los factores pertinentes, la apertura de un procedimiento de déficit
excesivo esta justificada. En la seccion 2 del informe se examina el criterio de déficit. En la
seccion 3, el criterio de deuda. La seccion 4 se refiere a la inversion publica y otros factores
pertinentes, entre los que se incluye la evaluacion del cumplimiento de la trayectoria de ajuste
requerida hacia el objetivo a medio plazo (OMP). El informe tiene en cuenta las previsiones
de la primavera de 2019 de la Comision, publicadas el 7 de mayo de 2019, y el analisis
realizado por esta de la posterior evolucion macroecondémica y presupuestaria.

Comunicado de prensa Eurostat n.° 67/2019, https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-
23042019-AP-EN/bb78015¢-c547-4b7d-b2f7-4Afffe7bcdfad

El cumplimiento del valor de referencia de la deuda se evalda en funcidn de tres configuraciones diferentes:
la retrospectiva, la prospectiva y el criterio de reduccidn de la deuda ajustado en funcién del ciclo.



Cuadro 1. Déficit de las administraciones publicas y deuda publica (% del PI1B)

2019 2020
2015 2016 2017 2018 COM PE COM PE
Criterio Sald9 d ¢ Iag
... |administraciones -2,4 -2,4 -0,8 -0,7 -1,3 -0,8 -1,5 -0,2
de déficit | . .
publicas
Deuda bruta de las
administraciones 106,4 106,1 103,4 102,0 101,3 100,6 100,7 98,5
pUblicas
Diferencia con el valor
Criterio  |de referencia para la n.p. n.p. 1,3 1,1 1,7 -0,2 1,9 -0,6
de deuda |reduccién de la deuda
Variacion del saldo 0.6 0,0 0.8 0.0 0,0 05 03 0.6
estructural
Ajuste estructural lineal
minimo requerido 1,4 2,2 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
Fuente: Programa de Estabilidad de 2019 (PE) y previsiones de la primavera de 2019 de la Comisién (COM)

2. CRITERIO DE DEUDA

El déficit de las administraciones publicas de Bélgica se redujo del 0,8 % del PIB en 2017 al
0,7 % en 2018. Segun las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision, este déficit se
ampliara al 1,3 % en 2019, porcentaje que sigue estando por debajo del valor de referencia
del 3 % del PIB establecido en el Tratado. La Comisidn prevé que, si no se producen cambios
en las politicas, el déficit aumentard hasta el 1,5 % del PIB en 2020.

La trayectoria plurianual incluida en el Programa de Estabilidad de 2019 indica que el déficit
se estabilizaria en el 0,8 % en 2019, tras lo que disminuiria hasta el 0,2 % en 2020. El 18 de
diciembre de 2018, el primer ministro belga presentd su dimisién. Desde entonces, el
Gobierno en funciones ha aprobado presupuestos elaborados bajo la hipdtesis de
mantenimiento de las politicas. En el momento de la presentacion del Programa de
Estabilidad, el Gobierno en funciones no disfrutaba de los plenos poderes presupuestarios
establecidos en las normas constitucionales o los convenios nacionales. Dadas estas
circunstancias, el Programa de Estabilidad presenta una trayectoria presupuestaria que no va
respaldada por medidas ya adoptadas o suficientemente detalladas para alcanzar el OMP, a
saber, un presupuesto equilibrado en términos estructurales, en 2021. Para 2019, la diferencia
entre las previsiones de la Comision y el Programa de Estabilidad se explica por una serie de
medidas que no se han incluido en las previsiones de la Comision porque todavia no se han
adoptado 0 no se han especificado suficientemente o porque se consideran temporales
(llegaron a su término en 2018 y no estan contempladas en 2019)°. Para 2020, la diferencia se
debe esencialmente a una reduccion del gasto (-0,6 puntos porcentuales del PIB) y un
aumento de los ingresos (+0,2 puntos porcentuales del PIB) que no van acompafiados de
medidas adicionales especificas.

Bélgica cumple, por tanto, el criterio de déficit definido en el Tratado y en el Reglamento
(CE) n.° 1467/97.

® Véase la evaluacion del Programa de Estabilidad de Bélgica para 2019.



3. CRITERIO DE DEUDA

Tras alcanzar un maximo del 107,5 % del PIB en 2014, la deuda publica cay6 al 103,4 % en
2017 En 2018, siguié disminuyendo hasta alcanzar el 102,0% del PIB, debido
principalmente al superavit primario y a la menor contribucion del «efecto de bola de nieve»
(disminucion de los pagos de intereses, conjugada con un mayor crecimiento del PIB
nominal), que solo compensd parcialmente un ajuste al alza entre flujos y fondos. La
dindmica de la deuda se examina mas detalladamente en la seccion 4.2.

En sus previsiones, la Comision espera en los proximos afios una ligera reduccion de la
deuda, que pasaria al 101,3% del PIB en 2019 y al 100,7 % en 2020. Se prevé que la
incidencia anual a la baja, de una media de 1,3 puntos porcentuales del PIB debido a los
superdvits primarios y al «efecto de bola de nieve» se compense parcialmente con ajustes al
alza entre flujos y fondos en 2019-2020. Estas previsiones no tienen en cuenta la repercusion
de las posibles ventas de activos en el sector financiero.

Segun el Programa de Estabilidad de Bélgica para 2019, la ratio de deuda bajaria al 100,6 %
del PIB a finales de 2019 y al 98,5 % del PIB en 2020. La diferencia con respecto a las
previsiones de la Comision, en la hipotesis de que las politicas permanezcan inalteradas, se
deriva principalmente del déficit global méas bajo previsto en el Programa de Estabilidad, con
hipébtesis de crecimiento nominal muy similares y ajustes entre flujos y fondos ligeramente
inferiores.

Tras la derogacion del procedimiento de déficit excesivo en junio de 2014, Bélgica quedd
sujeta a un periodo de transicion de tres afios para ajustarse al valor de referencia para la
reduccién de la deuda. Ese periodo de transicion comenzé en 2014 y concluy6 en 2016.
Desde 2017, finalizado ya dicho periodo transitorio, se aplica el valor de referencia estandar
de reduccion de la deuda.

Los datos notificados muestran que Bélgica no cumplié el valor de referencia para la
reduccién de la deuda en 2018 (véase el cuadro 1), al separarse del mismo en un 1,1 % del
PIB. Se prevé que Belgica no cumpliré el valor de referencia para la reduccion de la deuda en
2019 ni en 2020, pues en principio su ratio deuda / PIB se mantendra un 1,7 % y un 1,9 % del
PIB por encima del valor de referencia para la reduccion de la deuda en 2019 y 2020, segun
las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision.

Conforme al escenario planteado en el Programa de Estabilidad de 2019, el cumplimiento del
criterio de deuda se garantizaria a partir de 2019, ya que Bélgica superaria el valor de
referencia para la reduccién de la deuda (en su configuracién prospectiva) en un 0,7 % del
PIB en 2019 y se ajustaria estrictamente a dicho valor (en un 0,0 %) en 2020. El Programa de
Estabilidad de 2018 preveia el cumplimiento del criterio de deuda a partir de 2018. La
diferencia con las previsiones de la Comisidn se debe a una reduccion del déficit superior en
un 0,5 % en 2019 y en un 1,3 % en 2020, dado que las previsiones de la Comision se basan
en la hipdtesis de continuidad de las politicas, mientras que el Programa de Estabilidad refleja
los esfuerzos previstos para alcanzar el OMP de Bélgica (un saldo estructural del 0,0 % del
PIB) en 2021, que, sin embargo, no se sustentan en medidas suficientemente detalladas. Parte
de la diferencia se deriva también del mayor ajuste previsto entre fondos y flujos en 2019,
que no queda compensado por la disminucion del ajuste en 2020.

El andlisis parece indicar, por tanto, que, conforme a los resultados de la ejecucion
presupuestaria de 2018 y a las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision, asi como
al Programa de Estabilidad de 2019, no se cumple a primera vista el criterio de deuda en el



sentido del Tratado y del Reglamento (CE) n.° 1467/1997, si bien esta observacion no tiene
en cuenta todos los factores que se exponen a continuacion.

Cuadro 2: Dinamica de la deuda

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM PE COM PE
Ratio de la deuda bruta de las administraciones
o 106,4 106,1 103,4 102,0 101,3 100,6 100,7 98,5
pUblicas
Variacion en la ratio de deuda ” (1 = 2+3+4) -1,2 -0,3 -2,7 -1,4 -0,7 -1,4 -0,5 -2,1
Contribuciones:
* Saldo primario (2) -0,6 -0,4 -1,6 -1,6 -0,8 -1,3 -0,5 -1,8
* "Efecto de bola de nieve" (3) 0,2 -0,6 -1,0 -0,4 -0,6 -0,9 -0,7 -0,9
de las cuales:
Gastos en concepto de intereses 3,0 2,8 2,5 2,3 2,1 2,1 2,0 1,9
Crecimiento del PIB real -1,7 -1,5 -1,7 -1,4 -1,2 -1,3 -1,2 -1,4
Inflacién (deflactor del PIB) -1,0 -1,8 -1,7 -1,2 -1,5 -1,8 -1,6 -1,5
* Ajuste entre flujos y fondos (4) -0,7 0,7 0,0 0,5 0,7 0,9 0,7 0,6
Notas:

®En porcentaje del PIB.
® La variacion de la ratio de deuda bruta puede descomponerse como sigue:
D, %:EJ{%J ’yr]Jrﬁ

Yo Yo oY Ya 14y, Y,

siendo t un subindice de tiempo; D, PD, Y y SF, el nivel de endeudamiento publico, el déficit primario, el PIB nominal y el
ajuste entre flujos y fondos, respectivamente; i ey representan el coste medio de la deuda y el crecimiento del PIB nominal.
El término entre paréntesis representa el “efecto de bola de nieve", que mide el efecto combinado del gasto en concepto de
intereses y el crecimiento econémico en la ratio de deuda.

Fuente: Programa de Estabilidad de 2018 (PE) y previsiones de la primavera de 2018 de la Comision

4. FACTORES PERTINENTES

El articulo 126, apartado 3, del TFUE establece que en el informe de la Comisién «también
se tendrd en cuenta si el déficit publico supera los gastos publicos de inversion, asi como
todos los demas factores pertinentes, incluida la situacién econémica y presupuestaria a
medio plazo del Estado miembro». Estos factores se especifican méas detalladamente en el
articulo 2, apartado 3, del Reglamento (CE) n.° 1467/97, segun el cual se prestara la debida
consideracién a «cualquier otro factor que, en opinion del Estado miembro de que se trate,
sea pertinente para evaluar globalmente la observancia de los criterios en materia de déficit y
deuda y que el Estado miembro haya puesto en conocimiento del Consejo y de la Comisidn».

En caso de incumplimiento aparente del criterio de deuda, el andlisis de los factores
pertinentes se justifica tanto mas cuanto que la dindmica de la deuda se ve influida en mayor
medida que el déficit por factores ajenos al control del Gobierno. Es lo que reconoce el
articulo 2, apartado 4, del Reglamento (CE) n.° 1467/97, que determina la necesidad de tomar
en consideracion los factores pertinentes al evaluar el cumplimiento del criterio de deuda,
independientemente de la importancia del incumplimiento. De tal forma, para evaluar el
cumplimiento del criterio de deuda deben tomarse en consideracion (y se han tomado en
consideracion en el pasado) al menos los tres grandes aspectos siguientes, dada su incidencia
en la dinamica de la deuda y en su sostenibilidad:

1. el cumplimiento del OMP o de la trayectoria de ajuste hacia el mismo, que debe
supuestamente garantizar la sostenibilidad o la rapida progresién hacia la
sostenibilidad en circunstancias macroeconomicas normales; como, por definicion, los
OMP especificos por pais tienen en cuenta el nivel de deuda y los pasivos implicitos,
el cumplimiento de ese objetivo o de la trayectoria de ajuste hacia el mismo deberia



asegurar la convergencia de las ratios de deuda hacia niveles prudentes, al menos a
medio plazo;

2. las reformas estructurales, ya aplicadas o detalladas en un plan de reforma estructural,
que se espera aumenten la sostenibilidad a medio plazo por su incidencia en el
crecimiento, contribuyendo asi a volver a situar la ratio deuda / PIB en una trayectoria
descendente satisfactoria; se espera que, en condiciones econdémicas normales, el
cumplimiento del OMP (o de la trayectoria de ajuste para alcanzarlo), unido a la
aplicacion de reformas estructurales (en el contexto del Semestre Europeo) situe la
dindmica de la deuda en una trayectoria sostenible, merced a su efecto combinado en
el propio nivel de la deuda (por la consecucién de una situacion presupuestaria solida
correspondiente al OMP) y en el crecimiento econdmico (a través de las reformas);

3. la existencia de condiciones macroecondémicas desfavorables, en particular un bajo
nivel de inflacion, que pueden entorpecer la reduccion de la ratio deuda / PIB y
dificultar especialmente el cumplimiento de las disposiciones del PEC. Los Estados
miembros tienen mayor dificultad para alcanzar el valor de referencia para la
reduccién de la deuda en un contexto de baja inflacién. En esas circunstancias, el
cumplimiento del OMP o de la trayectoria de ajuste hacia dicho objetivo es un factor
pertinente y esencial para evaluar el cumplimiento del criterio de deuda.

Habida cuenta de esas disposiciones, los subapartados siguientes consideran: 1) la situacién
presupuestaria a medio plazo, incluida una evaluacion del cumplimiento del ajuste requerido
hacia el OMP vy del desarrollo de la inversidn publica; 2) la evolucién de la situacion de la
deuda publica a medio plazo, su dinamica y su sostenibilidad; 3) la posicién econémica a
medio plazo, incluida la situacion actual de la aplicacion de las reformas estructurales; 4) los
demas factores que la Comisidn considere pertinentes; y 5) los demas factores que indique el
Estado miembro.

4.1. Situacion presupuestaria a medio plazo

La evaluacién ex post del cumplimiento por parte de Bélgica del componente preventivo
pone de manifiesto que no hay datos lo suficientemente concluyentes como para determinar
que exista una desviacion significativa respecto de la trayectoria de ajuste de Bélgica hacia
el OMP en 2018 y en el conjunto del periodo 2017-2018. Para 2019 y el conjunto del periodo
2018-2019, el ajuste presupuestario presenta un riesgo de desviacion significativa con
respecto a los requisitos del componente preventivo de Bélgica.

Saldo global, saldo estructural y ajuste hacia el objetivo a medio plazo
Saldo global

El déficit global de Bélgica disminuy6 del 0,8 % del PIB en 2017 al 0,7 % en 2018. Las ratios
ingresos / PIB y gastos / PIB aumentaron, respectivamente, 0,4 puntos porcentuales y 0,2
puntos porcentuales del PIB.

OMP y saldo estructural

En su Programa de Estabilidad de 2019, las autoridades belgas confirmaron su OMP,
consistente en un presupuesto equilibrado en términos estructurales. Este OMP se considera
lo suficientemente estricto, en unas condiciones economicas que cabe calificar de normales,



como para garantizar el cumplimiento de la norma en materia de deuda a medio y largo
plazo. En el Programa de Estabilidad de 2019, Bélgica aplaz6 a 2021 los resultados previstos
para 2020. Segun el Programa de Estabilidad, la consecucion del OMP requeriria un esfuerzo
igual al 0,9 % del PIB. Las previsiones de la primavera de 2019 de la Comisidn, que se basan
en una estimacion diferente (superior) del déficit estructural de 2018, indican que el esfuerzo
necesario seria mayor (1,4 % del PIB). Ademas, también seglin las previsiones de la
Comision, el saldo estructural se mantendra estable en 2019 y se deteriorard en 0,3 puntos
porcentuales del PIB en el supuesto de que no haya cambios en las politicas en 2020, ultimo
afio al que se refieren las previsiones de la Comision. Segun el Consejo Superior de Finanzas,
en 2021 se producird un deterioro adicional del 0,4 % del PIB en el supuesto de que no
cambien las politicas’. Por lo tanto, la consecucién del OMP en 2021 requerira la adopcion de
importantes medidas adicionales por parte del proximo Gobierno que surja de las elecciones
de mayo de 2019.

Cumplimiento del ajuste recomendado hacia el OMP

El 11 de julio de 2017, el Consejo recomendd a Bélgica que realizase un considerable
esfuerzo presupuestario en 2018, ajustandose a los requisitos del componente preventivo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento y teniendo en cuenta la necesidad de consolidar la
recuperacion en curso y de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas belgas. De
acuerdo con la matriz de ajuste consensuada en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, ese ajuste correspondia al requisito de una tasa de crecimiento nominal del
gasto publico primario neto no superior al 1,6 % en 2018, lo que implicaria un ajuste
estructural de al menos el 0,6 % del PIB. Al mismo tiempo, el Consejo precisd que la
evaluacion del proyecto de Plan Presupuestario para 2018 y la posterior evaluacion de los
resultados presupuestarios de 2018 deberian tener adecuadamente en cuenta el objetivo de
alcanzar una orientacion presupuestaria que a la vez contribuyese a consolidar la
recuperacion en curso y a garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Tras la
evaluacion del vigor de la recuperacién en Bélgica llevada a cabo por la Comision en el
marco de su dictamen sobre el proyecto de plan presupuestario de Bélgica para 2018
otorgando la debida consideracion a los retos en materia de sostenibilidad del pais, el Consejo
observo el 13 de julio de 2018 que no era necesario tener en cuenta elementos adicionales a
ese respecto.

En 2018, segun los datos de ejecucién presupuestaria y las previsiones de la Comision, el
crecimiento del gasto publico primario, una vez excluidas las medidas discrecionales relativas
a los ingresos y las medidas puntuales, superé el valor de referencia para el gasto y dio lugar
a una diferencia del 0,7 % del PIB, lo que apunta a una desviacion significativa. Segun las
estimaciones, el saldo estructural se mantuvo estacionario en 2018, lo que condujo a una
diferencia del 0,6 % del PIB con respecto al esfuerzo recomendado, lo que también apunta a
una desviacion significativa.

Sin embargo, aunque tienden a disminuir, persisten algunas incertidumbres en cuanto al
tratamiento del aumento sustancial de los pagos anticipados a cuenta del impuesto de
sociedades recaudados en 2017 y 2018 (alrededor del 0,5 % del PIB cada afio). Estos ingresos
adicionales se deben principalmente a la introduccion, en dos etapas (en 2017 y 2018), de
recargos considerablemente mas elevados por el impago de pagos de impuestos anticipados.

" Alto Consejo de Finanzas (2019), Dictamen Trajectoire budgétaire en préparation du Programme de Stabilité
2019-2022, basado en los datos facilitados por la Oficina Federal de Planificacidn.



Esa medida introduce una modificacion permanente del calendario de los ingresos ordinarios,
trasladando —al menos en parte— la recaudacion de los impuestos desde la liquidacion
tributaria a posteriori hacia los pagos anticipados, y, por lo tanto, crea un pico excepcional y
temporal en los ingresos fiscales en 2017 y 2018. En el escenario de referencia de las
previsiones de la primavera de 2019 y siguiendo la misma metodologia que el afio pasado, la
Comision consider6 que toda recaudacion de impuestos que se situase por encima de la
tendencia habitual debia considerarse un ingreso puntual y temporal que, llegado el momento,
se compensaria con unos ingresos mas bajos en concepto de liquidaciones tributarias, a partir
de 2019. Otros analisis, como el del Banco Nacional de Bélgica, consideran temporal una
mayor proporcién del aumento de los ingresos procedentes del impuesto de sociedades en
2017 y 2018, mientras que el Gobierno considera estructural una mayor proporcion. No
obstante, incluso si se tienen en cuenta estas incertidumbres y se considera la totalidad del
aumento como estructural tanto en 2017 como 2018, parece observarse una desviacion
significativa en el conjunto del periodo 2017-2018. Al mismo tiempo, el rebasamiento del
umbral en 0,25 % del PIB para una desviacion significativa resulta muy pequefio una vez se
tienen en cuenta estas incertidumbres. Dada la incertidumbre que rodea a estas cifras, la
Comision reconoce que no deben descartarse riesgos ni al alza ni a la baja, y que no podra
efectuarse ninguna estimacion estable de los efectos permanentes hasta que no haya
transcurrido cierto tiempo, mientras que los datos del impuesto sobre la renta de las
sociedades para 2019 proporcionaran la primera indicacion clara de la magnitud de las
repercusiones.

Si 2017 y 2018 se consideran conjuntamente, se observa una diferencia entre las lecturas del
valor de referencia para el gasto y la del saldo estructural, que se debe a las diferentes
indicaciones para 2017. Por lo que respecta al valor de referencia para el gasto, se observa
una diferencia del 0,6 % del PIB, lo que apunta a una desviacion significativa. En cuanto al
esfuerzo relativo al saldo estructural, se registra una diferencia del 0,1 % del PIB, lo que
apunta a cierta desviacion. La conclusion de considerar 2017 y 2018 de forma conjunta
depende de las lecturas individuales de 2018 y 2017. El afio 2018 ya se ha examinado
anteriormente. En 2017, el crecimiento del gasto publico primario en Bélgica, una vez
deducidas las medidas discrecionales relativas a los ingresos y las medidas puntuales,
superaba el valor de referencia del gasto en aproximadamente el 0,5 % del PIB. Por otra
parte, el saldo estructural de Bélgica mejoré en mas del 0,8 % del PIB, superando el ajuste
estructural —corregido para tener en cuenta la repercusion de acontecimientos inusitados—
de al menos el 0,58 % del PIB recomendado por el Consejo para ese afio. Por tanto, sobre la
base del pilar del saldo estructural, se registrd una desviacion positiva de aproximadamente el
0,3 % del PIB. La diferencia resultante, de aproximadamente el 0,7 % del PIB, entre ambos
pilares del componente preventivo en 2017 requiere una evaluacion global en la que deben
considerarse los factores siguientes:

e laincidencia positiva de la evolucién a la baja del gasto en concepto de intereses en el
saldo estructural (0,3 puntos porcentuales del PIB), que mejora la lectura del esfuerzo
presupuestario basado en el saldo estructural sin afectar al cumplimiento del valor de
referencia para el gasto; se considera que este ultimo refleja mas adecuadamente el
esfuerzo presupuestario subyacente;

e la incidencia negativa del aumento de la inflacion (deflactor del PIB de 1,9 %) en
comparacion con la inflacion prevista (prevision del deflactor del PIB del 1,5 %) en el
valor de referencia para el gasto en comparacion con el saldo estructural (0,1 puntos
porcentuales del PIB). Las prestaciones sociales y los salarios del sector publico se



indexan con arreglo a la inflacién efectiva, no a la inflacion prevista. Sin embargo, el
aumento de la inflacion también repercute positivamente en los ingresos fiscales. El
valor de referencia para el gasto solo refleja la primera de las incidencias y, por tanto,
subestima la situacién presupuestaria general;

e |os ingresos imprevistos, que mejoran el saldo estructural, pero no repercuten
positivamente en el pilar del gasto. A este respecto, 2017 representd el punto algido
del ciclo econdmico en Bélgica. Por consiguiente, se registraron ingresos imprevistos
(que representaron aproximadamente el 0,1 % del PIB) derivados principalmente del
aumento de los ingresos procedentes de los impuestos directos e indirectos por encima
de las elasticidades tipicas.

e Por ultimo, subsisten incertidumbres en relacion con el tratamiento del aumento
sustancial de los pagos del impuesto de sociedades recaudados en 2017 y 2018
(aproximadamente el 0,5 % del PIB en 2017 y el 0,7 % del PIB en 2018). En 2017 se
introdujeron recargos mas elevados por el impago de los pagos anticipados de
impuestos. Esos recargos introducen una modificacion permanente en el calendario de
los ingresos ordinarios, trasladando —al menos en parte— la recaudacion tributaria
desde la liquidacion fiscal a posteriori hacia los pagos anticipados, creando un pico
excepcional y temporal en los ingresos fiscales. A este respecto, en el informe que
elabord en mayo de 2018 con arreglo al articulo 126, apartado 3, la Comision formulo
una reserva relativa a la naturaleza del aumento observado del impuesto de
sociedades. En sus previsiones de la primavera de 2019, la Comision considera que en
2017 y 2018 se produjo un aumento puntual de los ingresos del 0,5 % del PIB, que
finalmente se compensara con una disminucion de los ingresos en concepto de
liquidaciones tributarias a lo largo de los afios siguientes. Desde 2018 se ha producido
un aumento estructural suplementario de la recaudacion de impuestos del 0,2 % del
PIB.

A este respecto, el Programa de Estabilidad de 2019 considera que una mayor
proporcién del aumento de los ingresos procedentes del impuesto sobre sociedades es
de caracter estructural. La Comision reconoce que bien pudiera ser asi. Una revision
al alza ex post del efecto permanente de la medida mejoraria la evaluacion de la
situacion presupuestaria subyacente. Como consecuencia, la orientacién relativamente
conservadora de las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision es uno de los
factores pertinentes que deben tenerse en cuenta en la evaluacion global, habida
cuenta de la magnitud de los ingresos adicionales (cerca del 0,5 % del PIB en 2017 y
el 0,7 % del PIB en 2018), asi como su alto nivel de incertidumbre.

Entre tanta incertidumbre y, en consonancia con el analisis del afio pasado, en el contexto del
presente informe, este factor pertinente para la evaluacion global, habida cuenta tanto de la
magnitud de los ingresos adicionales como del alto nivel de incertidumbre en cuanto al
alcance de su caracter temporal, genera dificultad para llegar a una conclusion sobre la
importancia de la desviacién respecto de la trayectoria de ajuste hacia el OMP en 2018 y en
el conjunto del periodo 2017-2018.

El proyecto de plan presupuestario de Bélgica para 2019 iba acompafiado de la peticion
formal de acogerse a la flexibilidad prevista por el componente preventivo con arreglo a la
«Posicion comun sobre flexibilidad en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento»



aprobada por el Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros en febrero de 2016. Bélgica
habia solicitado una desviacion temporal respecto de la trayectoria de ajuste hacia el OMP
con el propésito de aplicar reformas estructurales de gran calado e incidencia positiva para la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. Ya se han promulgado todas las
disposiciones pertinentes y el Programa de Estabilidad de 2019 determina un calendario de
aplicacion verosimil. La solicitud de flexibilidad para la realizacion de reformas estructurales
tiene por objeto la reforma de las pensiones, la redistribucion de la presion fiscal (tax shift) y
la reforma del impuesto de sociedades, del mercado de trabajo y de la administracion publica.
Dado que la solicitud de desviacion temporal debe presentarse durante el afio anterior al de
aplicacion de la clausula, la Comision ha evaluado el cumplimiento de los criterios de
admisibilidad para la clausula de reforma estructural con datos de 2019. En las previsiones de
la primavera de 2019 de la Comision se indica que Bélgica seguira respetando el valor
minimo de referencia en 2019, lo que proporciona un margen de seguridad en relacion con el
umbral de déficit del 3 % del PIB. Conforme a esos datos, la Comision considera que Bélgica
cumple las condiciones necesarias para acogerse en 2019 a la desviacion temporal solicitada
del 0,5% del PIB para llevar a cabo reformas estructurales. Teniendo en cuenta esa
flexibilidad, se espera, por lo tanto, que Bélgica efectle un ajuste estructural anual hacia el
OMP del 0,1 % del PIB en 2019, lo que corresponde a una tasa de crecimiento nominal del
gasto publico primario neto no superior al 2,8 %.

Para 2019, las previsiones de la primavera de la Comisién indican una tasa de crecimiento del
gasto que supera el valor de referencia en un 0,4 % del PIB, lo que deja entrever cierta
desviacion. Por su parte, el saldo estructural se mantendra estable conforme a las previsiones,
lo que apunta a cierta desviacion (-0,1% del PIB) con respecto al ajuste estructural
recomendado. A lo largo del periodo 2018-2019, el valor de referencia para el gasto indica un
riesgo de desviacion significativa, con una desviacion media del 0,6 % del PIB. Segun las
previsiones de la Comisidn, la desviacion media prevista para el saldo estructural a lo largo
del mismo periodo asciende al -0,3 % del PIB, lo que también indica un riesgo de desviacion
significativa. Asi pues, la evaluacion global confirma el riesgo de desviacion significativa en
el conjunto del periodo 2018-2019.

En 2020, Bélgica habria de operar un ajuste estructural anual hacia el OMP que se tradujese
en una tasa de crecimiento nominal del gasto publico primario neto no superior al 1,6 %, lo
que corresponderia a un ajuste estructural del 0,6 % del PIB. Segun las previsiones de la
primavera de 2019 de la Comision, se espera que, una vez excluidas las medidas
discrecionales relativas a los ingresos y las medidas puntuales, el crecimiento del gasto
nominal de las administraciones publicas en 2020 supere el valor de referencia para el gasto
en un 1,3 % del PIB, lo que apunta a un riesgo de desviacion significativa. Se prevé que el
saldo estructural se deteriore en 0,3 puntos porcentuales del PIB en 2020, lo que también
indica un riesgo de desviacion significativa del 0,9 % del PIB.

Tras una evaluacion global, se espera en la actualidad una desviacion significativa respecto
de la trayectoria de ajuste hacia el OMP en 2019 y 2020, lo que pone en peligro el
cumplimiento de los requisitos del componente preventivo del Pacto.

Recuadro 1: flexibilidad en el marco del componente preventivo

En el contexto de la supervision presupuestaria llevada a cabo por la Comisiéon en los
ultimos afios, Bélgica se ha acogido a las clausulas de flexibilidad y los margenes de
tolerancia previstos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). ElI Reglamento (CE) n.°
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1466/97 contempla la posibilidad de gastos adicionales si constituyen un desembolso
inhabitual, si la repercusion en las finanzas publicas es significativa y si la sostenibilidad no
se ve comprometida por la autorizacion de una desviacion temporal respecto de la
trayectoria de ajuste hacia el OMP. A este respecto, en el periodo 2015-2017 Bélgica se
beneficid de un margen de tolerancia cercano a 763 millones EUR, o sea, el 0,18 % del PIB.
La flexibilidad concedida a Bélgica fue un factor pertinente para garantizar el cumplimiento
(en lineas generales) del componente preventivo del PEC sobre la base de los datos de
ejecucion, en particular para 2015, 2016 y 2017. La Comision consideré también que el
cumplimiento del componente preventivo era una circunstancia atenuante clave para detener
la activacion del procedimiento de déficit excesivo a pesar del incumplimiento, a primera
vista, del valor de referencia para la reduccion de la deuda.

En 2015, se concedié a Bélgica una flexibilidad del 0,03 % del PIB para los gastos
adicionales relacionados con la excepcional afluencia de refugiados.

Por lo que se refiere a 2016, la flexibilidad concedida a Bélgica ascendi6 al 0,13 % del PIB:
0,08 % del PIB por lo que respecta a los gastos adicionales subvencionables por la afluencia
excepcional de refugiados y 0,05 % del PIB para las medidas de seguridad ante la gravedad
de la amenaza terrorista.

En cuanto a 2017, la flexibilidad concedida a Bélgica ascendio al 0,02 % del PIB para
medidas relacionadas con la seguridad.

En lo que respecta a 2019, la Comision ha determinado que Bélgica puede acogerse a una
desviacion temporal del 0,5 % del PIB respecto de la trayectoria de ajuste hacia el OMP con
miras a aplicar reformas estructurales de gran envergadura con incidencia positiva para la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas («clausula de reformas estructurales).

Inversion publica

Se prevé que la inversion pablica se mantendra estable en el 2,4 % del PIB durante el periodo
al que se refieren las previsiones. Entre 2009 y 2016, la inversion publica fue inferior al
déficit de las administraciones pablicas. En 2017, el déficit de las administraciones publicas
se situd por debajo de la ratio de inversidn, nivel en el que se ha mantenido desde entonces.

El Gobierno federal viene impulsando un «Pacto Nacional para Inversiones Estratégicas» que
prevé un aumento significativo de la inversidn en infraestructuras. Su objetivo es identificar
los obstéculos a la inversion privada y acelerarla en &mbitos clave mediante la movilizacién
de recursos privados (55 %) y publicos (45 %). Las regiones y las comunidades pueden
adherirse a esta iniciativa.

4.2. Situacion de la deuda publica a medio plazo
Dinamica de la deuda

Entre 1997 y 2007, la ratio deuda publica / PIB de Bélgica se redujo en 36 puntos
porcentuales, gracias a superavits primarios importantes (aunque gradualmente decrecientes).
Esa tendencia de reduccion sostenida de la deuda se vio interrumpida por la crisis econémica
y financiera de 2008. Al final de 2007, la deuda publica belga representaba el 87 % del PIB.
En 2014, subié al 107 % del PIB, lo que supone un aumento de 20 puntos porcentuales, frente
a un aumento de 27 puntos porcentuales en la zona del euro.
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Los principales factores que impulsaron ese aumento entre 2007 y 2014 fueron el creciente
«efecto de bola de nieve» (+ 10,5 puntos porcentuales) y los ajustes entre flujos y fondos
(+ 9,4 puntos porcentuales), asi como la desaparicion de los superavits primarios de afios
anteriores (vease el gréafico 1). El «efecto de bola de nieve» refleja la forma en que el gasto en
concepto de intereses supero, en general, el crecimiento nominal desde 2008. No obstante,
con 1,4 puntos porcentuales, el impacto alcista anual de esa dindmica en 2008-2015 fue
similar al registrado en 1997-2007, ya que el efecto de denominador del crecimiento nominal
mas bajo quedd compensado por el efecto de numerador derivado de la disminucion de los
gastos en concepto de intereses en términos de PIB. Esta ultima ratio siguié reduciéndose
después de 2007, ya que la constante disminucion de los tipos de interés contrarrestd el
aumento de la ratio de deuda. La posterior contraccion del gasto en concepto de intereses dio
lugar en 2016, por primera vez desde 2011, a un «efecto de bola de nieve» ligeramente a la
baja.

Gréfico 1. Factores impulsores del «efecto de bola de nieve» en la deuda publica

4 %
prevision

(Coste implicito real de la deuda - crecimiento del PIB real)

== = Coste implicito real de la deuda

Crecimiento del PIB real

Rendimiento al contado real en el momento de la emision (media ponderada)

El considerable aumento de la deuda debido a los ajustes entre flujos y fondos se produjo
principalmente en 2008 y 2011, ejercicios en los que el Estado belga tuvo que intervenir en el
sistema financiero. En 2008, las autoridades vinieron en auxilio de Fortis, KBC, Dexia y
Ethias. En 2011, el Estado belga adquirio Dexia Belgium, actual banco Belfius. La
recuperacion de una parte de los fondos del rescate del sector financiero dio lugar a ajustes
entre flujos y fondos a la baja por un 3,9% del PIB en el periodo 2012-2017. Las
participaciones restantes incluyen una cuota del 7,8 % en BNP Paribas, el 100 % de Belfius,
el 100 % del organismo asegurador Ethias (incluidas las participaciones de las autoridades
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regionales y locales) y el 51,4 % del banco Dexia. Los dividendos pagados por las entidades
financieras representaron aproximadamente el 0,2 % del PIB en 2018.

Desde 2017, la aceleracion de los superavits primarios positivos se ha convertido en el
principal motor de la disminucion de la ratio de deuda, lo que pone de manifiesto que el
retorno a superdvits primarios sustanciales es una condicion previa para situar la deuda en
una clara trayectoria descendente y cumplir el valor de referencia para la reduccién de la
deuda.

En 2018, el ajuste entre flujos y fondos (con efecto de aumento de la deuda), equivalente al
0,5% del PIB, refleja principalmente la diferencia entre los intereses devengados y los
pagados.

Segun las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision, la ratio deuda / PIB deberia
disminuir en 0,7 puntos porcentuales en 2019, hasta situarse en el 101,3 % del PIB. El
superavit primario del 0,8 % del PIB y el «efecto de bola de nieve» a la baja del 0,6 % del
PIB, consiguiente al aumento del deflactor del PIB y de la disminucién de los gastos en
concepto de intereses, se ven parcialmente compensados por los ajustes entre flujos y fondos
al alza. Se espera una tendencia similar en 2020, afio en que la deuda deberia disminuir al
100,7 % del PIB en el supuesto de que las politicas se mantengan inalteradas.

Gastos en concepto de intereses

Siguiendo la tendencia general de la zona del euro, los tipos de interés de los instrumentos de
deuda belgas han alcanzado minimos historicos. El rendimiento medio de los bonos a diez
afios ascendio al 0,57 % durante el primer trimestre de 2019. El diferencial entre los bonos
belgas y alemanes se ha mantenido en general estable desde hace varios afios. Alcanz6 una
media de 37, 41, 35 y 53 puntos bésicos en 2016, 2017, 2018 y el primer trimestre de 2019,
respectivamente, en comparacion con el maximo de 366 puntos basicos a finales de
noviembre de 2011. El tipo de interés implicito sobre el stock de deuda pendiente se ha ido
reduciendo constantemente en los Ultimos afios hasta pasar del 4,6 % en 2007 al 2,4 % en
2018. Se prevé que siga disminuyendo hasta el 2,2 % en 2020.

Sostenibilidad de la deuda

Las autoridades belgas han estado aprovechando las condiciones de mercado favorables para
refinanciar la deuda pendiente a tipos muy inferiores y con plazos de vencimiento
considerablemente méas extensos. El plazo de vencimiento medio de las emisiones a largo
plazo se mantuvo en un nivel alto de 14,8 afios en 2018 (15,0 afios en 2017 y 17,5 afios en
2016), con un rendimiento ponderado medio del 0,95 % (0,9 % en 2017 y 0,8 % en 2016).
Por consiguiente, la vida media hasta el vencimiento de la cartera de deuda federal total®
aumento a 9,6 afios a finales de 2018°. Es el periodo més largo hasta la fecha, comparado con
unos 6 afios hasta 2009 y 8 afios al final de 2015%. En 2018, el riesgo de revision a 12 meses
y 60 meses™ de la deuda federal disminuy6 significativamente, pasando respectivamente al
16,0 % vy el 40,1 % desde el 20,3 % y el 56,8 % de finales de 2012*. En la actualidad,

La deuda federal representa el 84,6 % de la deuda de las administraciones publicas.

Agencia de la deuda del Reino de Bélgica, perspectivas 2018-2019.

Agencia de la deuda del Reino de Bélgica, perspectivas 2018-2019.

Proporcion de la deuda pendiente que vence en un periodo determinado o que esta sujeta a cambios de los
tipos de interés debido a un tipo de interés variable.

Agencia de la deuda del Reino de Bélgica, perspectivas 2018-2019.
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Bélgica no parece estar expuesta a ningun riesgo de tension financiera a corto plazo. Si los
tipos de interés empezaran a subir, el elevado nivel de deuda entrafiaria una importante
subida de los gastos en concepto de intereses a lo largo del tiempo, aunque la elevada
duracion media del periodo de vencimiento significaria que ese aumento se materializaria
solo gradualmente.

Gréfico 2: Previsiones relativas a la deuda en los sucesivos Programas de Estabilidad
(% del PIB)
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Fuente: previsiones de la primavera de 2019 de la Comision, Programas de Estabilidad y de Convergencia

La sensibilidad frente a posibles perturbaciones del crecimiento nominal y de los tipos de
interés y el desfavorable punto de partida entrafian grandes riesgos para la sostenibilidad a
medio plazo. En la hip6tesis de mantenimiento de las politicas, esta previsto que el nivel de
deuda aumente y toque techo en el 103,4 % del PIB en 2029, muy por encima del umbral
del 60 % del PIB establecido en el Tratado. La integra aplicacion del Programa de Estabilidad
situaria la deuda en una trayectoria decreciente de aqui a 2029, aunque seguiria
manteniéndose por encima del valor de referencia del 60 % del PIB en 2029. No obstante, el
esfuerzo presupuestario necesario para cumplir el OMP es considerable, habida cuenta del

3 Informe de 2018 sobre la sostenibilidad presupuestaria, volumen 2 — Anélisis por pais. Las proyecciones
parten de las previsiones del invierno de 2019 de la Comisién Europea, traduciéndose la hipétesis de
estabilidad de las politicas en un saldo primario estructural que se mantiene constante (excluidos los costes
de envejecimiento de la poblacién) en el nivel del Gltimo afio del periodo de las previsiones (2020). El
escenario de referencia se basa en las siguientes hipotesis macroecondémicas a largo plazo: mantenimiento
del crecimiento del PIB potencial en torno al 1,2 %; estabilizacion de la inflacion y de la variacion del
deflactor del PIB en un 2 % a medio plazo; convergencia de los tipos de interés a largo plazo de la deuda
nueva y la deuda refinanciada en el 3 % en términos reales de aqui a 2027, y de los tipos de interés a corto
plazo en un valor compatible con el tipo de interés a largo plazo y la curva histérica (anterior a la crisis) de
rendimiento de la zona del euro (véase también Comisién Europea, 2012). Las previsiones de los costes de
envejecimiento de la poblacidn se basan en el Informe de 2018 sobre el envejecimiento de la poblacion.
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déficit estructural estimado del 1,4 % del PIB en 2019, en el supuesto de que no haya
cambios en las politicas.

Por ultimo, la sostenibilidad de la deuda pablica también esta determinada por el potencial de
crecimiento de la economia. Como se ha descrito anteriormente, la disminucion gradual del
crecimiento de la productividad total de los factores desde el inicio de la década de los
noventa ha reducido el crecimiento potencial. De ahi la importancia de llevar a cabo reformas
estructurales para estimular el crecimiento potencial. Los avances en materia de reformas se
examinan en la seccion 4.3.

4.3. Situacion econémica a medio plazo

A pesar de la reciente desaceleracion del crecimiento, las condiciones macroeconémicas
siguen siendo favorables y no pueden considerarse un factor atenuante determinante que
explique las deficiencias de Bélgica en el cumplimiento del valor de referencia para la
reduccion de la deuda. De hecho, se espera que el crecimiento econdmico nominal se
mantenga estable durante todo el periodo al que se refieren las previsiones. Bélgica ha
hecho avances limitados en su aplicacién de las recomendaciones especificas por pais de
2018, pero desde una perspectiva plurianual cabe afirmar que, en los ultimos afios, ha
acometido importantes reformas estructurales para aumentar la sostenibilidad del sistema de
pensiones y para reformar la fiscalidad y el mercado laboral, incluida la indexacion de los
salarios, con el fin de fomentar la competitividad.

Condiciones ciclicas, crecimiento potencial e inflacion

La economia belga ha demostrado ser bastante resiliente a la recesion econémica mundial de
2009. El PIB volvio rapidamente a situarse en los niveles previos a la crisis. Sin embargo, la
recuperacion de 2010 y 2011 fue seguida de un estancamiento caracterizado por un
crecimiento nulo del PIB en 2012 y 2013. EIl fuerte repunte observado en 2014 y 2015, con
un crecimiento que alcanzé el 1,4 % y el 1,7 %, respectivamente, fue seguido en 2016 por
una ligera desaceleracion, al 1,5 % debido al debilitamiento del entorno exterior y al efecto
negativo, si bien transitorio, de la situacion de la seguridad consiguiente a los atentados
terroristas de marzo de 2016. El crecimiento se reanudo6 posteriormente y alcanzo el 1,7 % en
2017. Sin embargo, volvio retroceder al 1,4 % en 2018 y esta previsto que siga disminuyendo
hasta el 1,2% en 2019 y 2020 tras una fuerte demanda interna que contrarrestaria la
contribucion a la baja y negativa de las exportaciones netas en 2019 y 2020, respectivamente.

Las estimaciones de crecimiento potencial para Bélgica son de una media del | ,3 % durante
el periodo 2016-2019. La desaceleracion con respecto a la situacion anterior a 2009 se debe a
numerosos factores, pues refleja la continuacion de una tendencia a largo plazo de
disminucion de la productividad total de los factores (que, segun estima, se ha estabilizado en
un nivel bajo en los ultimos afios), una reduccién de la contribucion de la mano de obra al
crecimiento potencial (debido a la ralentizacion del crecimiento de la poblacion en edad de
trabajar) y una acumulacion de capital ligeramente inferior. Parece, segun las estimaciones,
que la brecha de produccién negativa se cerro en 2017, tras alcanzar su punto de inflexion
mas bajo, del -1,6 %, en 2013. Se prevé que se mantendra en un nivel positivo y estable del
0,2 % del PIB durante todo el periodo 2019-2020.

El crecimiento relativamente bajo del PIB nominal hasta 2015 tuvo un efecto importante en la
evolucion de la ratio deuda / PIB en esos afios y amplio el ajuste estructural necesario para
garantizar que la ratio de deuda permaneciera en una clara trayectoria descendente, como
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exige el valor de referencia para la deuda. Por otra parte, el saldo primario también se vio
afectado por esas condiciones ciclicas, 1o que repercutio en la deuda publica.

Cuadro 3: Evolucién macroeconémica y presupuestaria®

2015 2016 2017 2018 2019 2020

COM COM COM COM COM PE COM PE
PIB real (variacion en %)° 1,7 15 1,7 14 1,2 13 12 14
Deflactor del PIB (variacién en %) 1,0 1,8 1,7 1,2 1,5 1,7 1,6 1,6
PIB potencial (variacion en %) 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3

- o

Brecha_ de produccion (en % del PIB 03 01 0.3 0.2 0.2 02 01 0.2
potencial)
Deuda bruta de las administraciones 106,4 106,1 103,4 102,0 101,3 100,6 100,7 98,5
pUblicas
Saldo de las administraciones pUblicas -2,4 -2,4 -0,8 -0,7 -1,3 -0,8 -15 -0,2
Saldo primario 0,6 0,4 1,6 1,6 0,8 1,3 0,5 1,8
Medidas puntuales y temporales 0,1 0,0 0,5 0,6 0,0 0,0 0,1 0,0
Formqmon pruta dg cgpltal fijo de las 23 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4 25 2.4
administraciones publicas
Saldo ajustado en funcion del ciclo -2,2 -2,3 -1,0 -0,8 -1,4 -0,9 -1,6 -0,3
Saldo estructural 0,8 0,5 15 1,4 0,7 1,2 0,4 1,6
Saldo primario® -2,3 -2,3 -1,4 -1,4 -1,4 -0,9 -1,8 -0,3
Saldo primario estructural 0,7 0,6 1,0 0,9 0,7 1,2 0,3 1,6
Notas:
#En porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario.
bAjustado en funcién del calendario Unicamente en el PE.
“Saldo ajustado en funcion del ciclo, excluidas las medidas puntuales y temporales.
Fuente: Programa de Estabilidad (PE) y previsiones de la primavera de 2019 de la Comision (COM)

Sin embargo, la mejora de las condiciones macroecondmicas registrada desde 2016 significa
que estas no pueden ya considerarse un factor atenuante determinante para explicar la
divergencia con respecto al valor de referencia de la deuda (1,1 % del PIB en 2018 segun la
configuracién retrospectiva). Tras un dilatado periodo de escaso aumento de los precios
internos, que duro6 hasta 2015, la inflacion en Bélgica se acelerd hasta el 2,2 % en 2017 y el
2,3 % en 2018. Se espera que el deflactor del PIB se acelere y pase del 1,2 % en 2018 al
1,5% en 2019 y al 1,6 % en 2020, por debajo de los niveles registrados en 2016 y 2017
(1,8 % y 1,7 %, respectivamente). Esté previsto que el crecimiento del PIB nominal aumente
ligeramente, del 2,6 % en 2018 al 2,8 % en 2019 y 2020, manteniéndose asi por debajo de los
porcentajes observados en 2016 (3,1 %) y 2017 (3,4 %).

La baja de los tipos de interés ha creado un entorno propicio al saneamiento presupuestario.
El tipo de interés nominal implicito de la deuda publica belga no ha cesado de disminuir a lo
largo de las dos ultimas décadas, tendencia que se ha acelerado en los Gltimos afios. Como
consecuencia de este fenomeno, el gasto total en concepto de intereses de las
administraciones publicas ha seguido disminuyendo en porcentaje del PIB. Entre 2008 y
2018, los gastos en concepto de intereses disminuyeron en aproximadamente 1,6 puntos
porcentuales del PIB, con una disminucion de 0,4 puntos porcentuales del PIB en 2017 y de
0,1 puntos porcentuales del PIB en 2018. En este contexto de disminucion del gasto en
concepto de intereses, la estabilidad del saldo estructural en el periodo 2018-2019 ha ido
acompariada de un deterioro del saldo primario estructural en 2018 y 2019 (-0,1 puntos
porcentuales y -0,2 puntos porcentuales, respectivamente). El analisis de sensibilidad que se
incluye en el Programa de Estabilidad de 2019 ha demostrado como un aumento lineal de 100
puntos basicos de la curva de rendimiento supondria un aumento de los costes equivalente al
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0,03 % del PIB en 2019, que llegaria hasta el 0,25 % del PIB en 2022, si bien con respecto a
una situacion de referencia de pagos de intereses a la baja. Este andlisis pone de relieve los
riesgos inherentes a una estrategia de saneamiento que se apoya en gran medida en los
ingresos imprevistos resultantes de gastos mas bajos en concepto de intereses.

Reformas estructurales

En su Comunicacion de 13 de enero de 2015, la Comision reforzaba el vinculo entre la
aplicacion efectiva de las reformas estructurales, la inversion y la responsabilidad
presupuestaria con el fin de sustentar el empleo y el crecimiento en el marco de las actuales
normas del PEC.

El informe de 2019 sobre Bélgica concluia que ese pais habia realizado avances limitados en
el cumplimiento de las recomendaciones especificas por pais de 2018. Se ha avanzado poco
en la distribucién, con efecto ejecutorio viable, de los objetivos presupuestarios entre los
distintos niveles de gobierno y en la mejora de la composicion del gasto publico.
Contrariamente a lo que sucedié en 2018, afio en que se alcanz6 un acuerdo entre todos los
niveles de gobierno sobre la consecucién del OMP para 2020, este afio, el Comité de
concertacion™ se limitd a tomar nota de la trayectoria global prevista en el Programa de
Estabilidad hacia la consecucion del OMP para 2021 (en otras palabras, no la aprobd
formalmente). Ademas, como ya sucedid en el pasado, las distintas subentidades de cada
entidad tampoco contrajeron ningin compromiso formal sobre los objetivos presupuestarios
anuales. Por otra parte, dado que desde diciembre de 2018 el Gobierno belga carece de
poderes presupuestarios plenos de conformidad con las normas constitucionales o los
convenios nacionales, el Comité tomo la decision de calificar de «indicativos» los objetivos
presupuestarios del Programa de Estabilidad. Por lo que se refiere a las revisiones del gasto,
la region Flamenca ha puesto en marcha un programa piloto para introducirlas como
elemento estructural de su marco presupuestario. EI Gobierno federal estd desarrollando
actualmente un plan estratégico para integrar las revisiones del gasto en su proceso
presupuestario. Sin embargo, hasta ahora no se ha llevado a cabo ninguna revision del gasto a
nivel federal, a pesar de la acuciante necesidad de redefinir las prioridades en materia de
gastos. Mientras tanto, el Pacto Nacional para Inversiones Estratégicas prevé de aqui a 2030
un aumento de la inversion en infraestructuras de 150 000 millones EUR, 82 500 millones de
los cuales serian desembolsados por el sector privado. Aunque las Comunidades estan
introduciendo gradualmente importantes reformas educativas (por ejemplo, las aplicables a
varios sectores en la Comunidad Flamenca y el Pacto por la Excelencia de la Comunidad
Francesa), los progresos relativos a la formacién profesional y al impulso de la equidad han
sido limitados. Se han logrado limitados avances en el fomento de la inversion en capital
basado en el conocimiento, aunque la amplitud de las medidas varia entre los niveles
regional, comunitario o federal. Los adelantos en materia de regulacion sectorial han sido por
lo general limitados, incluidos los relativos a la mejora del funcionamiento del sector del
comercio minorista. Las restricciones reglamentarias siguen suponiendo obstaculos a la
competencia en la prestacion de algunos servicios profesionales.

1 programa de Estabilidad de Bélgica (2019-2022), p. 21.

> El Comité de concertacién (Comité de concertation / Overlegcomité) reine a representantes de todos los
niveles de la administracion belga para llegar a posiciones comunes en el caso de las competencias
compartidas o para resolver conflictos entre administraciones.
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El informe sobre Bélgica destaca también las medidas que han sustentado el reciente
crecimiento econdémico generador de empleo gracias a la mejora de la competitividad, entre
las que se incluye la redistribucion de la presion fiscal; la reforma concomitante del mercado
laboral que, entre otros aspectos, favorece politicas de moderacion salarial, asi como la
reforma del impuesto de sociedades. Se han adoptado por la via legislativa reducciones
progresivas del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y de las cotizaciones patronales
a la seguridad social, con reducciones méas que proporcionales para los salarios mas bajos. Al
centrarse en los salarios bajos, esta legislacion favorece a los jovenes y a las personas poco
cualificadas, que por lo general perciben salarios méas bajos, pero que ademas presentan las
tasas de empleo mas bajas; de tal forma, impulsa la activacion de algunos de los grupos mas
vulnerables. No obstante, en Bélgica la mano de obra sigue estando fuertemente gravada
como factor de produccion. Aungue la redistribucion de la presion fiscal redujo la cufia
impositiva sobre el trabajo (impuesto sobre la renta mas cotizaciones de la empresa y de los
empleados) para los trabajadores con salarios muy bajos (cincuenta por ciento del salario
medio), esta sigue siendo la mas alta de la UE para los perceptores de salarios medios. Por lo
que respecta a la elevada carga tributaria sobre el trabajo, se debe a la estrechez de los tramos
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas, a pesar de que la redistribucion de la
presion fiscal ha ampliado la base del tramo de imposicion del 40 %, pues incluso los
trabajadores que perciben ingresos medios estan sujetos al tipo mas elevado del impuesto
sobre la renta. La ampliacion de la base imponible mediante la reduccion de los gastos
fiscales podria generar los ingresos necesarios para ampliar los tramos impositivos, ya que el
recurso generalizado a esas minoraciones tributarias resta eficiencia al sistema fiscal belga. A
este respecto, la reciente reforma del impuesto de sociedades para adoptar un sistema con
tipos impositivos legales mas bajos y exenciones fiscales menos numerosas contribuird a
simplificar el sistema tributario y a aumentar el atractivo de la economia belga.

En los dltimos afios, Bélgica ha modernizado su sistema de pensiones publicas. En 2015 se
aprobo la primera serie de reformas de las pensiones. Esa legislacion redujo las posibilidades
de salida temprana del mercado laboral, endureciendo todavia mas las condiciones generales
para la jubilacion anticipada y la prejubilacion y aumentando la edad legal de jubilacion de
65 a 66 afos, de aqui a 2025, y a 67 afos, entre esa fecha y 2030. Como resultado de esas
reformas, y teniendo en cuenta las nuevas previsiones demograficas para Bélgica realizadas
por el grupo de trabajo sobre el envejecimiento de la poblacion, se espera que el gasto
publico en pensiones aumente en 2,9 puntos porcentuales del PIB de aqui a 2070, sobre todo
en las dos proximas décadas, frente a los 3,3 puntos porcentuales previstos antes de su
adopcion (con un horizonte de aplicacion 2013-2060). Sin embargo, se prevé que la
esperanza de vida aumente mas rapidamente que la edad efectiva de jubilacion. En particular,
la introduccion de un vinculo entre la edad de jubilacion anticipada y la edad de jubilacién
legal, por una parte, y el aumento de la esperanza de vida, por otra, contribuiria a contener los
costes de envejecimiento después de 2030. Por otro lado, las condiciones de jubilacion
anticipada para algunos grandes grupos de funcionarios publicos siguen siendo mas
favorables que las aplicables al conjunto de la poblacion. Se prevé que, de aqui a 2070, el
gasto publico en cuidados de larga duracion aumente en 1,7 puntos porcentuales del PIB,
incremento superior a la media a partir de uno de los niveles ya mas elevados de la UE.

No obstante, tras la publicacion del informe sobre Bélgica de 2019, el Parlamento adoptd
una serie de disposiciones adicionales. Entre ellas figura el «Pacto por el empleo», un paquete
de 28 medidas referentes al mercado de trabajo, divididas en dos pilares: el pilar tributario y
el pilar social. Estas medidas incluyen nuevos incentivos para fomentar la creacion de puestos
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de trabajo y el empleo, promover la formacion profesional y la mejora de las cualificaciones,
aumentar la participacion de los trabajadores de mayor edad y ofrecer a los trabajadores
nuevas soluciones de movilidad, ademés de la opcidn «cash for car» (canjeo del automovil de
empresa por un importe en metalico) ya existente. Por ultimo, esta en curso una reforma de la
administracion puablica, pero el Programa no proporciona datos cuantitativos sobre su
incidencia.

44. Otros factores considerados pertinentes por la Comisién

Entre los demas factores que la Comision considera pertinentes, se ha dedicado una especial
atencion a las contribuciones financieras destinadas a fomentar la solidaridad internacional y
alcanzar los objetivos de las politicas de la Unidn, a la deuda resultante de la ayuda bilateral y
multilateral entre Estados miembros en el contexto de la preservacion de la estabilidad
financiera, y a la deuda relacionada con operaciones de estabilizacion financiera durante las
grandes perturbaciones financieras [articulo 2, apartado 3, del Reglamento (CE) n.° 1467/97].

Las operaciones de rescate en el sector financiero explican parcialmente el aumento de la
deuda desde 2007, tal como se ha analizado en la seccion 4.2. El efecto acumulado directo de
esas operaciones en la deuda habia alcanzado casi el 7 % del PIB en 2011, pero fue
disminuyendo hasta situarse en torno al 3 % del PIB en 2018 debido a la venta de una parte
de los activos adquiridos, asi como al reembolso de los préstamos. Todos los pasivos
contingentes vinculados con las garantias concedidas al sector financiero corresponden a
Dexia. En espera de una resolucion completa, las garantias del Estado belga cubren el 51,4 %
del pasivo de Dexia. Esas garantias ascendian al 7,4 % del PIB en abril de 2019, frente al
8,7 % registrado al final de 2016.

El articulo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 473/2013 exige que el presente informe
considere también la «medida en que el Estado miembro en cuestion ha tomado en
consideracion el dictamen de la Comision sobre el proyecto de plan presupuestario del pais a
que hace se referencia en el articulo 7, apartado 1» del mismo Reglamento. El dictamen de la
Comision sobre el proyecto de plan presupuestario de Bélgica para 2019 sefialaba un riesgo
de incumplimiento de las disposiciones del PEC en 2018-2019. Concretamente, preveia un
riesgo de desviacion significativa respecto del ajuste requerido hacia el OMP y un riesgo de
incumplimiento del valor de referencia para la reduccién de la deuda en 2018 y 2019. La
Comision ha solicitado a las autoridades que tomen las medidas necesarias en el marco del
proceso presupuestario nacional para garantizar que el presupuesto de 2019 se ajuste al PEC
y que utilicen los ingresos imprevistos para acelerar la reduccion de la ratio deuda
publica / PIB. Sin embargo, el Parlamento no ha aprobado el presupuesto federal para 2019.
Tras la dimision del primer ministro belga, el 18 de diciembre de 2018, un Gobierno
provisional ha estado adoptando los presupuestos para «asuntos corrientes». Desde marzo de
2019, el Parlamento ha ido concretando las medidas pendientes del «Pacto por el empleox»
(véase el apartado 4.3.).

4.5. Otros factores aducidos por el Estado miembro

El 31 de mayo de 2019, las autoridades belgas transmitieron documentos relativos a los
factores pertinentes de conformidad con el articulo 2, apartado 3, del Reglamento (CE) n.°
1467/97 («las observaciones de Bélgica»). El analisis presentado en las demas secciones del
presente informe cubre ya en gran medida los factores aducidos por las autoridades.
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Las observaciones de Bélgica subrayan el efecto de la redistribucion de la presion fiscal y del
«Pacto por el Empleo» en el aumento de la creacion de empleo a través tanto de la oferta
como de la demanda de mano de obra. A este respecto, la primera de las medidas reduce
tanto los costes laborales como la carga sobre la renta del trabajo, mientras que la segunda
favorece una mayor participacion en el mercado laboral, concretamente para puestos vacantes
en profesiones que sufren escasez de mano de obra. Las observaciones de las autoridades
hacen también referencia a la reforma del impuesto de sociedades, que ha introducido una
reduccién significativa del tipo impositivo para las empresas, con especial incidencia en las
pequefias y medianas empresas (pymes). Las autoridades sefialan la existencia de un plan
estratégico de inversion publica (el «Pacto Nacional para Inversiones Estratégicas») que ya
ha identificado seis ambitos tematicos y cuatro transversales para los que los nuevos
gobiernos entrantes tendran que especificar mas las inversiones. Por ultimo, recalcan que
prosigue la reforma del sistema de pensiones, algunas de cuyas medidas han sido ya aplicadas
en la anterior legislatura, con el fin de endurecer las condiciones de edad y antigiiedad que
permiten acceder a la jubilacion anticipada; e indican las nuevas medidas destinadas a
aumentar la edad de jubilacién anticipada, armonizar los distintos regimenes, luchar contra
determinadas formas de abuso y fomentar las pensiones del segundo pilar.

Otros factores pertinentes presentados por las autoridades belgas incluyen la existencia en el
pais de un consenso general para reducir la deuda y los déficits pablicos, como demuestra el
sistema de estricta disciplina presupuestaria introducido por el Gobierno en funciones desde
diciembre de 2018. Las observaciones presentadas por Beélgica incluyen también un examen
de la evolucion de los pagos anticipados del impuesto de sociedades. Concretamente,
desglosan esta evolucion en un componente estructural y otro puntual. El primero se debe,
entre otros aspectos, a la revision y a la reduccion del tipo de deduccion de los intereses
tedricos y al aumento del excedente de explotacion bruto de las empresas. El segundo esta
relacionado con el paso del sistema de liquidaciones tributarias al de pagos anticipados, como
resultado del aumento de la sancion aplicable a las empresas que no hayan efectuado pagos
anticipados desde el 1 de enero de 2017. Las autoridades calculan que el peso de ambos
componentes es equivalente (50 %).

5. CONCLUSIONES

Al final de 2018, la deuda bruta de las administraciones publicas representaba el 102,0 % del
PIB, cifra considerablemente superior al valor de referencia del 60 % del PIB. En 2018,
Bélgica no respetd el valor de referencia para la reduccion de la deuda. Por otra parte, las
previsiones de la Comision no indican que Bélgica vaya a cumplir el valor de referencia para
la reduccion de la deuda en 2019 ni en 2020, partiendo de una hipdtesis de mantenimiento de
las politicas. Estos datos sugieren que, antes de tener en cuenta todos los factores pertinentes,
no parece haberse cumplido en 2018, a primera vista, el criterio de deuda definido en el
Tratado. Conforme a lo dispuesto en el Tratado, el presente informe ha examinado también
los factores pertinentes.

La evaluacion global del cumplimiento del componente preventivo deja entrever grandes
incertidumbres en lo que respecta a factores clave para los resultados presupuestarios en 2017
y 2018, especialmente en lo que respecta a la medida en que la reciente mejora del saldo
global es de caracter estructural. No puede excluirse que, incluso después de tener en cuenta
esas incertidumbres, se registre una desviacion significativa en el conjunto del periodo 2017-
2018. Al mismo tiempo, en todo caso, el exceso por encima del umbral del 0,25 % del PIB
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para una desviacion importante parece muy pequefio una vez se toman en consideracion estas
incertidumbres. Por lo tanto, no hay sobre esa base datos lo suficientemente concluyentes
como para determinar que existe una desviacion significativa respecto de la trayectoria de
ajuste hacia el objetivo a medio plazo en 2018 y en el conjunto del periodo 2017-2018. Se
considera que Bélgica corre cierto riesgo de desviacion en 2019 y un riesgo de desviacion
significativa en el conjunto del periodo 2018-2019 y en 2020. Por consiguiente, las medidas
necesarias para cumplir las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento deben
adoptarse desde 2019. Seria prudente usar cualquier ingreso imprevisto para reducir todavia
mas la ratio de deuda de las administraciones publicas. Al mismo tiempo, la ratio de deuda de
Bélgica ha disminuido en 5,5 puntos porcentuales desde 2014 y se prevé que disminuya otros
1,3 puntos porcentuales para 2020, a pesar de los importantes ajustes entre flujos y fondos
que han inducido un aumento de la deuda en los Ultimos y proximos afos.

Bélgica ha avanzado en la implementacion de las reformas estructurales anunciadas desde el
principio de 2015, especialmente en los &mbitos de las pensiones, la competitividad y la
fiscalidad. Los progresos logrados en varias de estas reformas se consideran sustanciales. Se
espera que contribuyan a aumentar el potencial de crecimiento de la economia y a reducir los
riesgos de desequilibrios macroecondémicos, con el consiguiente efecto positivo en la
sostenibilidad de la deuda de medio a largo plazo. La falta de neutralidad presupuestaria de la
reforma fiscal emprendida ha empeorado, no obstante, la situacion presupuestaria en 2017 y
2018. En una carta enviada a la Comision el 31 de mayo de 2019, las autoridades belgas
subrayaron su compromiso con la ejecucion de reformas estructurales y un plan estratégico
de inversion publica.

El andlisis presentado en este informe incluye una evaluacion de todos los factores
pertinentes, en particular los siguientes: i) las condiciones macroeconémicas, que ya no se
consideran un factor valido para explicar la desviacion de Bélgica con respecto al valor de
referencia para la reduccion de la deuda; ii) la aplicacion de reformas estructurales
propicias para el crecimiento en los ultimos afios, varias de las cuales se consideran
sustanciales y capaces, segun las previsiones, de contribuir a mejorar la sostenibilidad de la
deuda, incluso si tienen, temporalmente, un impacto presupuestario que no es neutro; iii) el
hecho de que no hay datos lo suficientemente concluyentes como para determinar que existe
una desviacion significativa respecto de la trayectoria de ajuste hacia el objetivo a medio
plazo en 2018 y en el conjunto del periodo 2017-2018. En términos generales, el analisis
actual no es totalmente concluyente en cuanto a si se cumple o no el criterio de deuda, tal
como lo definen el Tratado y el Reglamento (CE) n.° 1467/1997.
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