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1. LOS HECHOS

1.1. El Tratado de la Unién Europea

El Tratado de Maastricht es, sin ninguna duda, un hito en la per-
manente tarea de integracién en una unidad supranacional de un
nimero cada vez mayor de paises europeos. La firma del Tratado en
la ciudad holandesa que le ha dado nombre supuso trazar el camino
recto para la creacién y el correcto funcionamiento de una moneda
Unica, asi como del Banco Central Europeo, institucion en la que re-
side la politica monetaria de la Unién y al que se confié la realizacién
del objetivo de estabilidad de los precios.

La asunciéon de la politica monetaria por el Banco Central Eu-
ropeo llevaba implicitas otras obligaciones, puesto que, si es cierto que
la politica fiscal continuaba siendo tarea estatal, también lo es que los
Estados deberfan observar una adecuada disciplina presupuestaria,
regida por el principio de mantener unas finanzas publicas s6lidas
como base para la construcciéon de la Unién que permitieran alcan-
zar los objetivos o principios rectores sefialados en el articulo 2 del
Tratado: «Promover en el conjunto de la Comunidad un desarrollo
armonioso y equilibrado de las actividades econémicas, un creci-
miento sostenido y no inflacionario que respete el medio ambiente,
un alto grado de convergencia de los resultados econémicos, un alto
nivel de empleo y de proteccién social, la elevacién del nivel y de la
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calidad de vida, la cohesion econémica y social y la solidaridad entre
los Estados miembros.»

Esta utépica declaracién de principios obliga a una estrecha coor-
dinacién de las politicas econémicas entre los Estados conforme a los
principios del articulo 4 del Tratado: precios estables, condiciones
monetarias solidas y balanza de pagos estable, en un marco de su-
pervision multilateral en el que los Estados informan sobre las medi-
das adoptadas. Pero en este conjunto de obligaciones el significado de
la disciplina presupuestaria quedé indeterminado.

Un grupo de medidas fueron de inmediata aplicaciéon (entraron
en vigor el 1 de enero de 1994, coincidiendo con el inicio de la lla-
mada segunda fase). En primer lugar, la prohibicién de practicas de
financiacién monetaria y privilegiada tanto de los desfases tempora-
les de tesoreria como de los déficit presupuestarios de las Adminis-
traciones Publicas. En segundo lugar, la no asuncién por parte de los
Estados, o por la propia Unién Europea, de las deudas de cualquier
pais miembro. Esto supuso una restricciéon de las posibilidades de un
Estado para la financiacién de sus gastos, obligandose a obtener sus
recursos a través de ingresos no financieros o mediante la emisiéon de
deuda publica en condiciones de mercado.

Pero la principal restricciéon a la politica presupuestaria, entendi-
da como instrumento de regulacion de la coyuntura, fue la prohibi-
ci6n de engendrar déficit «excesivos». El Protocolo del Tratado sobre
los procedimientos a aplicar en los casos en que se produjera tal si-
tuacién establecio el 3 por ciento del PIB como valor de referencia del
déficit conjunto de las Administraciones Publicas de un pais y del
60 por ciento del PIB para el volumen de deuda acumulada.

Estos limites cuantitativos, sin duda, eran una restriccion que limi-
taba el margen de maniobra de la politica fiscal, pero el Tratado con-
siderd la posibilidad de que los Estados pudieran generar desequili-
brios presupuestarios superiores a tales magnitudes, sin que por ello
debieran calificarse como «excesivos». La valoracién final de un défi-
cit como «excesivo» tenia un contenido claramente discrecional, al ser
objeto de posibles interpretaciones en funcién de las dos circunstan-
cias sefnaladas en el articulo 104.C del Tratado:

1) La necesidad de mantener las finanzas puablicas en una senda
de sostenibilidad se interpretaba de forma que, junto a los valores re-
gistrados de déficit y deuda, se consideraban otras dos situaciones: la
evolucién en el pasado de dichos valores y que, en caso de ser sobre-
pasados, lo fueran con carécter excepcional y coyuntural.
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2) Se tomarian en consideracién otros aspectos, como la naturale-
za de las partidas generadoras de déficit u otras circunstancias que
afectasen al Estado y que garantizaran la sostenibilidad a largo plazo
de las finanzas publicas, como las tasas de ahorro, los incrementos del
PIB o el saldo presupuestario excluida la carga de intereses.

A su vez, el articulo 104.C, en su apartado 14, recoge la posibili-
dad de que los valores de referencia puedan ser modificados en el fu-
turo, tanto en el sentido de reforzar la disciplina como en el de sua-
vizarla. La posible relajacién de la politica presupuestaria fue objeto
de criticas desde el mismo momento de la firma del Tratado, en el
sentido de que podia poner en peligro la estabilidad de precios en
el conjunto de paises de la Unién Europea. Los paises, ante la exis-
tencia de grados de libertad en la disciplina presupuestaria, podrian
crear déficit para cubrir gastos en infraestructura o hacerlo en una si-
tuacién coyuntural de crecimiento superior a la media de la Unién o
con tasas de ahorro neto también superiores. Este comportamiento
presupuestario no estaria exento de logica econémica, pero desper-
tarfa recelos en aquellos otros Estados que cumplieran una disciplina
que no estuviera apoyada en el analisis de las partidas o en las cir-
cunstancias generadoras de los desequilibrios, ni siquiera en el entor-
no en que surgen, sino sélo en la mera generacién de un desequili-
brio por encima de los valores de referencia (Ferreiro, 1997).

Por otra parte, el Tratado no cuantifica el coste del incumplimien-
to de la disciplina presupuestaria, lo que supuso otro motivo de pre-
ocupacion anadido para los Estados que deseaban proteger la futura
Unién Monetaria de inestabilidades provocadas por paises que, satis-
faciendo los requisitos para la fase 3 (podrian cumplirlos aplicando
las dosis de deflacion que fueran necesarias), a partir de su entrada
en la Unién Monetaria podrian relajar la disciplina presupuestaria,
con lo que afectarian negativamente al conjunto.

Este tipo de reflexiones tuvieron origen del lado de los paises con-
siderados «fuertes», para los que el coste de la disciplina presupues-
taria es mayor frente a posibles actitudes poco disciplinadas de los
paises del «<sur». De ahi que en la reunién de ECOFIN de Dublin, en
diciembre de 1996, se diera contenido a la propuesta de un pacto de
estabilidad formulada por el Ministro de Finanzas aleman Waiger un
ano antes. El pacto futuro deberfa responder a una serie de cuestio-
nes que continuaban abiertas:

— El tamano «normal» admisible del déficit.

— Las circunstancias excepcionales precisas para que el déficit su-
perase el 3 por ciento del PIB.
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— La duracién temporal de la excepcion.

— La cuantia de las sanciones a aplicar.

1.2. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Las tesis alemanas triunfaron desde el momento en que se reco-
nocio la necesidad de que los Estados miembros garantizasen el cum-
plimiento de la disciplina presupuestaria. El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento fue firmado en Amsterdam, en el Consejo Europeo de
diciembre de 1997, y en él se resolvieron los temas pendientes de la
siguiente forma:

— Se consideré que una situaciéon «<normal» de las finanzas puabli-
cas debe situar el déficit por debajo del 3 por ciento, y que cuanto ma-
yor sea el margen de maniobra de un pais estara en mejor posicion
para afrontar recesiones econémicas que no puedan ser consideradas
«excepcionales», con lo que, en opinién siempre del Pacto, se impide
el efecto de la recesion sobre el saldo presupuestario por la evoluciéon
de los estabilizadores automaticos (FMI, 1996) y que, ademas, permi-
te afrontar aumentos del gasto prioritarios desde el punto de vista so-
cial o econémico (por ejemplo, gasto en infraestructuras). Aqui enca-
jaron las propuestas de Waigel de situar el déficit maximo en
condiciones «normales» en el 1 por ciento del PIB como maximo, o
las recomendaciones bastante mas restrictivas de los servicios técnicos
de la Comisién Europea, de presupuestos equilibrados o superavita-
rios que para garantizar su cumplimiento, podrian incluso sujetarse
a normas constitucionales.

— Se defini6 el criterio de excepcionalidad que permita a un Esta-
do superar el 3 por ciento del PIB de déficit sin incurrir en sanciones
econémicas. Sobrepasando la idea original del Tratado no se tiene en
cuenta la naturaleza de las partidas presupuestarias que originan el
déficit, sino solo la situaciéon econémica que ha dado lugar al dese-
quilibrio. Asi, un déficit superior al 3 por ciento del PIB sélo serd «<no
excesivo» si su origen se encuentra en un acontecimiento extraordi-
nario e imprevisible y que ademas tenga impacto presupuestario, o si
se atraviesa una situaciéon de severa recesion econémica. En ambos
casos el déficit sera coyuntural. De esta manera, el Pacto supone eli-
minar la capacidad de las autoridades publicas de generar déficit de
naturaleza «estructural» y el consiguiente compromiso por parte de
los Estados de eliminar este tipo de déficit que, segin datos del FMI,
en 1991 suponian el 2,9 por ciento del PIB y el 63 por ciento del dé-
ficit efectivo (FMI, 1996).
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— Este concepto de excepcionalidad no supone un comporta-
miento «reglado» de la politica presupuestaria, sino que esta dotado
de cierta discrecionalidad para calificar una situacién como excepcio-
nal. Abrir la posibilidad de una interpretacién discrecional de la si-
tuacién econémica y presupuestaria de un paifs supone un coste en
términos de credibilidad para la disciplina presupuestaria e incluso
para la UME, que serd mayor cuanto mas laxos sean los criterios de
interpretacién de los déficit publicos (Lehment, 1996).

La solucién finalmente adoptada es hibrida. De manera automati-
ca, cuando el déficit publico supera el 3 por ciento del PIB y la re-
duccién del PIB real no supera el 0,75 por ciento, el déficit se califi-
ca como «excesivo», mientras que si, por el contrario, durante un ano
la actividad econémica real se reduce en un porcentaje del PIB igual
o superior al 2 por ciento, la situacién se califica como excepcional, de
forma que es posible no sancionar un déficit que supere el 3 por cien-
to del PIB. Pero cuando el déficit es superior al 3 por ciento y la re-
cesion se sittia en la banda 0,75-2 por ciento del PIB, la calificacién de
la situaciéon como excepcional dependera de una decisiéon del Conse-
jo en funcién de las circunstancias que rodean a la recesion.

— Eltercer aspecto determinado en el Pacto de Estabilidad es el de
la duracién del periodo de excepcionalidad, que se fija como méxi-
mo en un ano.

— El dltimo punto de la cumbre de Dublin consisti6 en fijar la na-
turaleza y cuantia, en su caso, de las sanciones que el Consejo aplica-
rd a los Estados con déficit excesivos. La sancién minima es del
0,2 por ciento del PIB, incrementada en un 0,1 por ciento del PIB
adicional por cada punto de déficit «excesivo», con un limite maximo
del 0,5 por ciento para los casos en que el déficit sea mayor o igual al
6 por ciento del PIB. Esta sancién tiene la naturaleza de un depésito
sin interés y es reintegrable una vez resuelto el déficit excesivo. En ca-
so de permanecer éste durante mas de un ano, pasa a tener caracter
de multa.

La comparacién entre el Tratado de Maastricht y el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento lleva a afirmar que entre el primero y el segun-
do se produjo un endurecimiento de la disciplina presupuestaria por
varias razones. En primer lugar, por el cardcter automatico de la con-
sideracion de un déficit como «excesivo» siempre que la tasa de creci-
miento no se reduzca en un porcentaje del PIB superior al 0,75 por
ciento frente a la anterior situaciéon de decisiéon discrecional por el
Consejo. En segundo lugar, porque los valores adjudicados a las tasas
de crecimiento real que sirven de referencia en el andlisis de las fi-
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nanzas publicas nacionales reducen las posibilidades de general des-
equilibrios presupuestarios superiores al 3 por ciento del PIB sin que
sean considerados como «excesivos» y finalmente, porque la excepcio-
nalidad no puede tener una duracién superior a un afio, indepen-
dientemente de la duracién del periodo de recesién.

Ferreiro (1998) ha analizado la evolucién del crecimiento de los
quince paises miembros durante el periodo 1971-1997, senalando
que solo en ocho ocasiones de las 405 posibles se han registrado re-
cesiones que superen el valor de referencia de 2 por ciento de caida
del PIB, mientras que las recesiones comprendidas entre el 0,75 y el
2 por ciento se ha dado en veinte casos. Ocurre ademas que los casos
en los que el déficit publico pudiera calificarse como «no excesivo», se
concentran durante las dos recesiones que han soportado
los paises europeos durante los tltimos veinte anos (1974-1975 y
1991-1993); de ellos, ocho de forma automatica y trece pendientes de
decisiones discrecionales. Ademas, durante ese mismo periodo, los
paises europeos han tenido déficit superiores al 3 por ciento de sus
PIB respectivos en 202 ocasiones, es decir, en el 50 por ciento de los
casos posibles, y de ellos, sélo en cinco ese desequilibrio de las finan-
zas publicas hubiera sido considerado «no excesivo» de forma auto-
matica y, por lo tanto, sin sancién; en dieciséis ocasiones hubiera sido
objeto de interpretacion discrecional, y en los demas casos los Estados
hubieran sido sancionados. Todo ello sin considerar las situaciones en
las que los desequilibrios tuvieron una duracién superior al afio, que
es el limite temporal maximo permitido. Si se considera esta nueva
restriccion, tan sélo cuatro casos de los 202 registrados no hubieran
sido sancionados. Por esto sorprende que en su momento apenas se
discutiera sobre la conveniencia de fijar unas reglas disciplinarias tan
rigurosas.

2. LAS CONSECUENCIAS

2.1. Los costes del Pacto

El primer coste del Pacto de Estabilidad y Crecimiento ha sido la
pérdida de autonomia de la politica presupuestaria como instrumen-
to para la politica macroeconémica estabilizadora. Partiendo de un
analisis de los efectos que en la estabilizacién macroeconémica gene-
ran los presupuestos en los Estados Unidos, Bayoumi y Eichengreen
(1995) han aplicado este tipo de andlisis a la situacién que el Pacto
puede generar en la Unién Europea, y llegan a la conclusiéon de que
las reglas presupuestarias derivadas del Tratado de Maastricht ten-
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dran un efecto negativo sobre los paises del area del euro, que expe-
rimentaran mayor volatilidad en sus economias. Asi parece confir-
marse al analizar la evolucion del PIB por habitante en pardmetros
de poder de compra de los paises del drea euro respecto al conjunto
de 15 paises miembros.

PIB POR HABITANTE (EN PARAMETROS DE PODER DE COMPRA).

EU 15 =100
Anos EU 15 Zona Euro
2000 100 100,6
2001 100 99,4
2002 100 99,3

Fuente: Eurostat.

El segundo tipo de coste ha sido el ajuste que estas economias de-
bieron realizar para cumplir los requisitos de convergencia antes de
acceder al area monetaria tnica, asi como los ajustes que necesaria-
mente deben continuar realizando con la finalidad de colocar y man-
tener sus cuentas publicas en situacion préxima al saldo presupues-
tario cero. A este respecto sefalaba el FMI (1996) que el necesario
ajuste fiscal recaera casi integramente sobre el gasto, ya que la consi-
deracién de un aumento en los impuestos tendria efectos negativos
sobre el crecimiento econémico y sobre el propio ajuste presupuesta-
rio. Los hechos posteriores han confirmado las afirmaciones del FMI
en un contexto en el que esta siendo relativamente frecuente el re-
corte de impuestos.

Es evidente que parte de los costes derivados del Pacto de Estabi-
lidad tuvieron origen en el propio Tratado de la Unién; sin embargo,
fue el Pacto el que elimind la flexibilidad de las politicas presupues-
tarias, como hemos analizado. Se opt6 por el automatismo frente a la
discrecionalidad, que en principio residia en el Consejo y que permi-
tia a éste analizar un conjunto de variables econémicas distintas del
comportamiento del presupuesto, incluso la naturaleza de las parti-
das presupuestarias que generaban el déficit antes de calificarlo como
«excesivo». La limitacion contenida en el Tratado era que la acepta-
ci6n de déficit superiores al 3 por ciento del PIB sélo serian acep-
tables si los gastos publicos destinados a inversién se mantenian por
encima de la cifra de déficit. No es necesario insistir en que la posibi-
lidad de incrementar sustancialmente la inversién publica era funda-
mental para la convergencia «real> de los paises europeos menos
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avanzados mediante la aproximacién de sus estructuras econémicas
y productivas a las de los paises mas avanzados. En este aspecto, los
gastos en inversion publica son un eficaz instrumento tanto para la
politica microcoyuntural como para la estructural a largo plazo. Lo-
gicamente, esta restriccién afecta no sélo a los paises menos avanza-
dos, sino también a aquellos que pasan por situaciones de recesién
mas acusada.

Todas estas cuestiones apenas fueron tenidas en cuenta, porque se
actué dentro de la légica de negar la existencia de costes derivados
del acceso a la Unién Monetaria, o suponiendo que estos costes se
compensaban con los beneficios logrados. Se rechazaba la posibilidad
de que de un analisis coste-beneficio pudiera resultar un coste neto.
En esta linea senalé Rojo que «la discusiéon estrictamente econémica
sobre las ventajas e inconvenientes que un pais concreto puede cose-
char como consecuencia de su participaci(’)n en la Unién ha de en-
frentarse con demasiadas incégnitas, propias de un proceso histérico
determinado, para que pueda concluir que los inconvenientes posi-
bles pueden superar a las ventajas conocidas» (Rojo, 1996). Se optd
mas bien por considerar que la Unién Monetaria era un fin en si mis-
ma y que con ella se resolverian todos los problemas de inestabilidad
de las economias europeas debidos a comportamientos irresponsa-
bles y al funcionamiento inestable de los mercados financieros globa-
lizados y sin regulacién (Waigel y Arthuis, 1996).

Todas las afirmaciones anteriores no significan negar una serie de
ventajas derivadas tanto del Tratado como del Pacto de Estabilidad.
En primar lugar, la reduccién de los desequilibrios presupuestarios
incorpora un beneficio adicional a través de la reduccién de la carga
de intereses de la deuda publica, incrementado con la efectiva re-
duccién de los tipos de interés, tanto nominales como reales. Pero la
ventaja mas evidente ha sido la credibilidad que el Pacto ha aportado
a las economias de los paises miembros en los mercados internacio-
nales. En este sentido, «la discusién estrictamente econOmica sobre la
viabilidad del proyecto quedé supeditada a la explicita voluntad po-
litica de proseguir en su aplicacién» (Ontiveros y Valero, 1996).

El primer esfuerzo de los paises consisti6 en reducir los niveles de
déficit publico pata cumplir el criterio del 3 por ciento del PIB y de
esta forma entrar en la Unién Monetaria; pero el segundo esfuerzo es
continuado para que los niveles «<normales de déficit» se alejen de ese
3 por ciento, lo que supone la aceptacién de una practica presupues-
taria basada en el principio de equilibrio, con objeto de disponer de
un margen de maniobra que permita resolver situaciones de aumen-
to de gastos o de reduccién de impuestos, o bien para contrarrestar
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los aumentos automaticos de desequilibrio presupuestario debidos a
una recesion econémica o al aumento de gastos financieros provoca-
dos, por ejemplo, por una subida significativa de los tipos de interés
por parte del BCE.

Para reducir el déficit y la deuda publica era necesario que se pro-
dujeran todas o, al menos, alguna de las circunstancias siguientes:

— Una reduccién de los tipos de interés relacionada con una dis-
minucién de la inflacién para reducir la carga de la deuda publica,
circunstancia que evidentemente se ha producido.

— Una aceleracién del crecimiento del PIB con objeto de reducir
el peso relativo de los desequilibrios y sus valores absolutos. El in-
cumplimiento de esta condicién estd en el origen de la apariciéon de
desequilibrios ligados a la situacién de estancamiento econémico que
estan soportando algunos paises. Se pensé que se habia alejado defi-
nitivamente el peligro de crisis periédicas y que se habia llegado a
una situacién de crecimiento continuo, pero los hechos han demos-
trado la torpeza de planificar el futuro apoyandose en unas bases tan
débiles.

— Una politica presupuestaria discrecionalmente restrictiva que
reduzca el componente estructural de los déficit primarios, condicio-
nante que ha sido de escaso seguimiento por parte de los Estados
miembros.

2.2. {Era necesario el Pacto de Estabilidad?

Como se ha sefalado, el debate académico ya puso en duda que
los posibles beneficios del Pacto superaran a los costes. Pero las criti-
cas han arreciado en una situacién generalizada de desaceleracion
econdmica, considerando el Pacto de Estabilidad como una de las
causas por las que la zona euro no se recupera con la rapidez que lo
ha hecho la economia de Estados Unidos, y que su permanencia ge-
nera politicas fiscales prociclicas. A esto hay que afadir que el apoyo
politico que el Pacto habia recibido por la totalidad de los Estados
miembros se esta debilitando a medida que la situacion deficitaria de
paises de la talla econémica de Alemania y Francia se esta compli-
cando.

Sin embargo, era imprescindible que, simultineamente a la crea-
ci6n de la Unién Monetaria, se pusiera en practica un conjunto de
medidas fiscales disciplinarias con objeto de evitar los comporta-
mientos fiscales oportunistas que suelen acompanar a las uniones mo-
netarias. Por otra parte, el Pacto de Estabilidad ayud¢ al correcto fun-
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cionamiento de la politica monetaria tnica, facilitando la reduccién
de los tipos de interés para un nivel dado de aumento de precios,
ademas de evitar el uso de la politica fiscal como sustituto de las re-
formas estructurales necesarias.

Pese a la facil justificacion del Pacto de Estabilidad, es evidente que
puede ser objeto de criticas razonadas, puesto que el sistema adopta-
do es imperfecto, fundamentalmente por las siguientes razones:

— La utilizaciéon de objetivos de déficit nominal no tiene en cuen-
ta la posicion ciclica de las economias.

— El sistema de sanciones es inadecuado y no premia a los paises
con comportamientos responsables.

— El Plan de Estabilidad se diseié como un sistema que sera opti-
mo s6lo cuando los paises lleguen a una situacién de equilibrio de
medio plazo.

— La implementacion de medidas resulta excesivamente rigurosa
ante situaciones de recesion econémica, y posiblemente en el mo-
mento de su aprobacién se estaba lejos de creer en la posibilidad de
una desaceleracion tan importante como la que estan atravesando los
paises europeos.

Frente a estos hechos, desde el BCE se senala que algunos paises
han ignorado los acuerdo iniciales y han optado por reducir los im-
puestos en lugar de disminuir el déficit, y en la actual situacién el Plan
de Estabilizacion les obliga a adoptar politicas restrictivas, pese a la
desaceleraciéon econémica, lo que agrava la situacién coyuntural de
no pocos. La postura oficial considera, por tanto, que se han produ-
cido incumplimientos de los compromisos adquiridos y que el mo-
mento actual se explica tanto por problemas técnicos como por in-
cumplimientos politicos.

Puesto que la Unién Europea esta atravesando un periodo de re-
fundacién con la elaboracion de la Convencién, por una parte, y la
ampliacién, por otra, éste puede ser el momento adecuado para pro-
ceder a una revision técnica del Pacto y asi coordinar paises con es-
tructuras productivas y financieras muy distintas y para garantizar
que el sistema de incentivos que se adopte impida comportamientos
como los seguidos durante estos anos por algunos Estados.

Los hechos han demostrado que en situaciones préximas a la re-
cesion, las sensibilidades han cambiado respecto a las posturas man-
tenidas hace tres o cuatro anos. En un mismo dia, Alemania realiz6
dos acciones que le apartaban de la ortodoxia que ella misma impu-
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so: en primer lugar, influy6 sobre la autoridad monetaria, intentando
una reduccion del precio oficial del dinero, y en segundo lugar, anun-
ci6 que al final del 2002 su déficit superaria el 3 por ciento del PIB.

Evidentemente, Alemania no es Japon, pero esta padeciendo pro-
blemas econémicos que recuerdan la crisis japonesa, ya que el creci-
miento medio de su PIB desde 1992 ha sido solo del 1,4 por ciento y
el del ano 2002 del 0,4 por ciento. Japén y Alemania ocupan, por es-
te orden, los dos primeros puestos de paises de la OCDE por el gap
entre el aumento del PIB potencial y el real, lo que genera presiones
deflacionistas. En Alemania, a diferencia de Japon, todavia no es ne-
gativa la evolucién del IPC (se sitda en torno al 0,4 por ciento anual),
pero si han sido negativos el dltimo afo los precios de productos in-
dustriales y del comercio al por menor.

Simultaneamente, la Bolsa alemana ha caido un 70 por ciento y el
mercado inmobiliario ha reducido sus precios en términos reales;
todo ello ha incrementado la morosidad bancaria, sin que la politica
monetaria del BCE ayude a resolver estos problemas, puesto que su
objetivo de inflacién para el conjunto del drea de la moneda tnica
aconsejé mantener el tipo basico de interés durante casi todo el ano
2002 en el 3,5 por ciento, cuando el tipo aconsejable para Alemania
deberia haber sido un punto menor. Este corsé monetario sélo pue-
de compensarse con una politica fiscal mas expansiva, lo que final-
mente ha conducido a sobrepasar los limites de déficit impuestos por
el Pacto.

Dada la evolucién de la economia alemana, era una decision espe-
rada. Pero en esta rebelion Alemania no esta sola, puesto que Francia
no s6lo anuncié que retrasa el objetivo del equilibrio presupuestario,
sino que, ademas, no se comprometi6 a asumir la mayor flexibilidad
del Pacto de Estabilidad propuesta por el Comisario Solbes. Esta ne-
gativa significa no estar dispuestos a reducir afio a aino el déficit en el
0,5 por ciento del PIB mientras persista la debilidad de la coyuntura
econémica. Por el contrario, han anunciado un déficit para el 2002
del 2,6 por ciento del PIB. Simultineamente a estas tomas de posi-
cién, se produjo la apertura del procedimiento sancionador a Portu-
gal, por presentar un déficit del 4,1 por ciento del PIB, al tiempo que
(superando las condiciones del Pacto) se le daban quince meses para
situar sus cuentas publicas con un déficit por debajo del 3 por ciento.

Todos estos comportamientos demuestran que en situacién de co-
yuntura débil los paises necesitan apoyarse en la politica presupues-
taria, y que al no ser aconsejable aumentar los impuestos, deben re-
currir al aumento del déficit. Este tipo de soluciéon permitiria el pleno
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funcionamiento de los estabilizadores automaticos, evitando las politi-
cas prociclicas. De lo contrario, los problemas se agravaran, porque
con la préxima ampliaciéon de la Unién Europea es improbable que
mejoren las actitudes generalizadas respecto al camplimiento de unas
reglas que los hechos han demostrado que son excesivamente rigidas.

Espana pertenece al grupo de paises que han llegado al déficit
cero, no quieren ser benevolentes con Alemania, Francia e Italia, y
han protestado ante una actitud perceptible en la Comisién Europea,
que cree ineludible la relajacién de las medidas de equilibrio presu-
puestario ante la generalizacién del estancamiento. Ocho paises de
los 15 han conseguido el equilibrio y consideran que la simple pro-
puesta de la Comisién ha danado la credibilidad del Pacto de Estabi-
lidad; sin embargo, los tres paises para los que se pide cierta relaja-
ci6n representan el 0,75 del PIB de la Unién Europea.

3. UNAS NOTAS SOBRE LA EVOLUCION
DE LA COYUNTURA ESPANOLA

Puede tener cierto interés sefialar aqui que, segtin el Ministerio de
Hacienda (2002), el déficit del afio 2002 fue del 0,6 por ciento del
PIB, tres décimas por encima de la estimacién inicial, y el del afio an-
terior, del 0,1 por ciento, una décima por encima del valor estimado.
Para no pocos eso significa que la presupuestacién no fue lo suficien-
temente restrictiva como para compensar el fuerte estimulo de una
politica monetaria muy relajada para las necesidades de la economia
espafiola. Sin embargo, la politica discrecional (al margen de la acciéon
de los estabilizadores automaticos) se considera restrictiva o expansi-
va, no por la variacién del déficit publico total, sino por la de su com-
ponente estructural, excluidos los pagos por intereses, es decir, por la
variacién del saldo estructural primario. Si este saldo mejora, la poli-
tica presupuestaria habra sido restrictiva, y a la inversa. Bajo este
punto de vista, la politica presupuestaria fue en Espana notablemen-
te restrictiva durante 1996 y 1997, cuando debia cumplir las condi-
ciones de Maastricht para acceder a la UME, pero en el periodo
1998-2000 el saldo empeord aproximadamente en tres décimas del
PIB, lo que quiere decir que durante los afnos de mayor crecimiento
la politica fiscal fue expansiva, aunque, pese a ello, el déficit total me-
jord por el componente ciclico y por las consecuencias del descenso
de los tipos de interés.

En el afio 2001, y ante la desaceleracion del PIB hasta situarse por
debajo de su tendencia a largo plazo, la politica fiscal deberia haber si-
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do neutral, lo mismo que en 2002 (aceptando la hipétesis de que los
déficit reales de ambos afnos hayan sido cero). Sin embargo, fue con-
tractiva, actuando una vez mas de forma prociclica. Si para el ano
2002 el Gobierno disefi6 los Presupuestos Generales basados en un
crecimiento real del PIB del 2,9 por ciento y al cierre del afio ha re-
sultado ser aproximadamente un punto menos, podemos preguntar-
nos cémo se ha podido cumplir el requisito presupuestario de saldo
cero. Una causa, sin descartar otras influencias, ha sido que, pese a un
aumento del PIB real menor al previsto, el aumento nominal ha sido
superior, debido al comportamiento de los precios, cuyo aumento ha
duplicado el 2 por ciento previsto en el Plan macroeconémico para
2002, con el consiguiente aumento de los ingresos presupuestarios.

Otra circunstancia debe ser reseniada. Conforme a la «Estrategia
de Emisiones del Tesoro 2003», el Tesoro necesitara 78.800 millones
de euros; de ellos, 13.745 millones, que significan el 1,9 por ciento del
PIB, se destinardn a necesidades de financiacion del Estado genera-
das durante el ano, con arreglo a la siguiente distribucién: 8.821 mi-
llones de déficit no financiero y 4.924 millones para la adquisicion de
activos financieros. Esta es la cifra relevante de la evolucion del pre-
supuesto, es decir, no tanto el déficit en términos de Contabilidad Na-
cional como la necesidad de endeudamiento y el aumento de la Deu-
da, que, en definitiva, es lo que determina la presion del sector
publico sobre los mercados financieros. Resulta que en los tres 1lti-
mos afos el aumento de la Deuda ha sido superior al incremento del
déficit en valores monetarios.

NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO DEFICIT PUBLICO Y AUMENTO
DEL ESTADO DE LA DEUDA
En miles de millones de euros Total AA.PP. En millones de euros
18 M Var. activos financieros (a) 18 W Déficit
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En politica fiscal lo importante no es el equilibrio presupuestario,
sino la cantidad de Deuda, expresada en porcentaje del PIB, compa-
tible con un crecimiento estable. Esto requiere generar expectativas
en los inversores de que un determinado plan a medio plazo en Deu-
da Publica se va a cumplir. Un plan de esta naturaleza necesita un
ajuste eficiente del gasto y un disefio del mismo con partidas impor-
tantes dedicadas a infraestructura, a I+D y a educacién que influyan
sobre las tasas de crecimiento vy, a su vez, se genere un aumento de la
recaudacion, con objeto de reducir la Deuda, para que su proporcion
respecto al PIB permanezca estable.

La indeseable evolucion de las tasas de inflacién se explica por la
evolucion de los salarios, la productividad, el crecimiento, etc.; en de-
finitiva, se trata de un fenémeno estructural, no coyuntural, relacio-
nado con los retos que plantea la Unién Europea y que necesita,
para resolverlo, que el aumento de precios lleve consigo un aumento
de productividad y del capital tecnolégico capaces de mejorar la
competitividad. Por ello, la lucha contra la inflacién es compleja, pe-
ro no imposible; necesita reformas estructurales y una planificacion a
medio plazo que supere un periodo electoral. Ante la necesidad de
cumplir un programa de esta naturaleza, es evidente que el Plan de
Estabilidad y Crecimiento dificulta la utilizacién de la politica presu-
puestaria de forma acorde con las necesidades particulares de la eco-
nomia espanola.

4. COMENTARIO FINAL

En una publicacién reciente, el Banco Central Europeo (1999) se-
nalaba que el comportamiento presupuestario futuro debia situarse
en el contexto de los importantes ajustes efectuados por los paises
miembros desde el comienzo de los anos 90, que permitieron mejo-
rar las situaciones presupuestarias estructurales en casi cuatro puntos
porcentuales del PIB durante los cinco afos posteriores a 1992, y
achaca la evolucién a las directrices del Tratado sobre ajustes presu-
puestarios y a la asuncién por parte de los Estados de la cultura de la
estabilidad asumida por el Tratado.

Posteriormente, cuando en una serie de paises ya se habfan regis-
trado sintomas regresivos preocupantes y habian aumentado los des-
equilibrios, cambiando en consecuencia la tendencia de los afios de bo-
nanza, el BCE (2001) continud insistiendo en la necesidad de cumplir
las reglas comunes de disciplina presupuestaria asumidas en el Pacto
para favorecer el crecimiento econémico, sefialaba que «para estimu-
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lar el crecimiento las politicas fiscales no s6lo han de ser sostenibles y
eficientes; ademads, han de favorecer la estabilidad econémica en el
corto plazo». Defiende el BCE el principio de que es preferible la es-
tabilizacién automatica a los ajustes discrecionales, y lo hace razonan-
do siempre sobre los inconvenientes de politicas fiscales prociclicas,
soslayando la posibilidad de que estas politicas influyan sobre la co-
yuntura en la linea correcta, anticiclica: «LLos efectos negativos del mul-
tiplicador fiscal tras un saneamiento de las finanzas publicas podrian
compensarse totalmente e incluso revertirse a través del aumento del
consumo privado por variaciones de las expectativas de los hogares.»

Sin embargo, en un documentado trabajo, Hemmnig, Kell y Sel-
ma (2002) han revisado la literatura técnica y empirica relacionada
con los multiplicadores fiscales, indicando que la respuesta correcta
de la politica fiscal ante una contraccién de la economia dependera de
la accién de distintos factores, y s6lo una aproximacién pais a pais v,
por supuesto, episodio por episodio puede revelar si se produce ex-
pansién o contraccion fiscal.

Con argumentos similares a los mantenidos por el BCE se expre-
sa Ubide (2002) al senalar que la aprobacion por parte de todos los
paises miembros de leyes de convergencia hacia un presupuesto es-
tructuralmente equilibrado, por lo tanto, corregido de variaciones ci-
clicas, permitiria a los estabilizadores automaticos funcionar plena-
mente, evitando politicas prociclicas. Ubide manifiesta también el
temor a que los paises utilicen la politica fiscal de manera incorrecta.

Otras propuestas se mueven en el extremo opuesto. Citemos a The
Economist (2002) y su afirmacién de que «los paises de la zona euro ne-
cesitan romper las ataduras y reescribir el Pacto de Estabilidad para
tomar en consideracion el ciclo. Cierto que algunos argumentan que
reeditar el Pacto puede danar a la credibilidad del euro, pero es mu-
cho peor mantenerse en una pésima politica que admitir el error y
cambiarla». A su vez, Arestis y Sawyer (2002) consideran necesario el
abandono del Plan de Estabilidad y Crecimiento y de cualquier res-
triccién de accién sobre los presupuestos estatales, ya que los gobier-
nos deben poder organizar su politica fiscal de la forma que conside-
ren apropiada, la cual debe jugar un papel importante en el futuro.
Argumentando que las politicas monetaria y fiscal no son satisfacto-
rias en términos de crear un escenario de alto empleo y baja inflacion,
realizan una propuesta que incluye los siguientes elementos:

— Una renovacién del Banco Europeo de Inversiones que com-
plemente al Banco Central Europeo.
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— La eliminacién de cualquier limitaciéon politica sobre los presu-
puestos nacionales.

— Reorientar las disposiciones institucionales para la coordinaciéon
de las politicas fiscales nacionales con el fin de que opere una Euro-
pa fiscal y para asegurar que las autoridades monetarias no dominen
la accién politico-econémica.

— Finalmente, resulta vital una coordinacién adecuada entre la
politica fiscal y la politica monetaria.

Ala vista de la evolucién actual de la coyuntura econémica y de las
dificultades de un grupo importante de paises para cumplir los com-
promisos del Pacto, parece indispensable que los paises afectados lle-
guen a una nueva aprobacién de leyes de convergencia de sus presu-
puestos estructurales equlhbrados es decir, corregidos de variaciones
ciclicas y dando un paso mas a la revision de las politicas monetaria y
fiscal adoptadas en el Pacto de Estabilidad.

El Informe CESIFO (2003) defiende la idea de que los Estados
puedan volver a presentar déficit en sus cuentas anuales, pero rela-
cionando esta posibilidad con el peso relativo de su deuda publica.
Evidentemente, no defienden la relajacion fiscal y si una reforma sim-
ple y transparente que haria depender directamente el limite maxi-
mo de déficit del volumen de la deuda de forma que paises con en-
deudamiento bajo (inferior al 55 por ciento del PIB) podrian superar
el déficit presupuestario maximo fijado en el 3 por ciento del PIB.
Aumentaria asi la flexibilidad de la politica de estabilizaciéon en situa-
ciones recesivas y simultineamente incentivaria a los gobiernos para
reducir sus niveles de deuda.

La Comision ya ha avanzado la idea de cambiar el andlisis de las
situaciones presupuestarias para computar mas adecuadamente
las variables que pueden influir a largo plazo en cada pais. Serd ne-
cesario conocer la decision futura para valorar el grado de discrecio-
nalidad que el cambio puede introducir en el sistema. Lo que si es
probable es que, a partir del préximo ano, la calidad de las finanzas
publicas no se midan ya por la evolucién de un solo guarismo.
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