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Después del aumento

- del déficit publico
en la UEM
durante 2001,
todo parece indicar
gue este afio el balance
sera todavia peor.
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Aseha ablerto el pro-
: cedimiento por déficit
excesivo a Portugal,

mientras que en Alemania el déficit

 se desliza peligrosamente hacia el

3%,; Italia y Francia presionan por
la revisién del Pacto ante el signifi-
cativo deterioro de sus cuentas pu-
blicas; y la Comisién ha retrasado
dos afios el objetivo de equilibrio
presupuestario.

-3Cémo hemos llegado a esta situa-

cién? Durante los afios noventa
muchos pafses industrializados
adoptaronreglas fiscales que espe-
cificaban algiin tipo de limite a sus

- - déficit publicos, a la deuda o al

gasto, con frecuencia acompafa-

“das de mejoras en los procedi-

mientos de elaboracién, discusién
parlamentaria, ejecucién y control
del presupuesto. En el caso de la
UEM, tras los criterios impuestos
en Maastricht, en 1997 se aprobé
el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento (PEC), por el que los paises
aspirantes se comprometieron, a
partir de 1999, a que su déficit pu-
blico no sobrepasara el 3% del PIB,
a que sus saldos presupuestarios
estuvieran en equilibrio o en supe-
rdvit a medio plazo y a someter sus
programasﬁde estabilidad a la dis-

© cusiény aprobacmn por parte ¢ del
Ecofin. . -
. Los resultados de la aphcac1on de

los criterios de Maastricht y del
PEC fueron inicialmente bastame
" satisfactorios puesto que lamayo- "

ria de paises, incluso aquellos de
los que se dudaba que pudieran
acceder ala UEM, vieron c6mo sus
niveles de deuda publica dismi-
nufan notablemente por primera
vezen muchosafios. . :

Solidez fiscal

Sin embargo, hasta hace bien poco
. no se habia contrastado la solidez

de esta consolidacién fiscal: ha
bastado que la actividad econémi-
ca empezara a ralentizarse en 2001

-para que los sintomas de la fatiga

nes que Justlﬁcaron la adopcwn de
los criterios fiscales de Maastricht
y su posterior endurecimiento en
el PEC. En primer lugar, poner fina
la rdpida acumulacién de deuda

publica que se produjo durante los -
. afios ochenta y prmaplos de los

noventa. Segundo, la exigencia de
.asegurar la necesaria estabilidad
macroeconémica para la creacién

-de un 4rea monetaria tinica, en la
" que el BCE pudiera actuar con la

suficiente independencia y credi-

bilidad. Por tltimo, afrontar con .

Cuanto mds se relaje Ia aplicacién

" del Pacto de Estabilidad, mis intensa debera .-

ser la futura consolidacion fiscal

fiscal se hicieran evidentes, au-
mentando el déficit piblico en el
conjunto de la UEM. En la situa-
cién actual que atraviesa Europa a
nadie le sorprende esta respuesta
prociclica del saldo presupuesta-
rio. Sin embargo, puesto que los ci-
clos son recurrentes, resulta més
diffcil justificar por qué los paises
que ahora pretenden relajar el PEC
no aprovecharon los afios de ma-
yor crécimiento para disminuir

aln mads sus desequilibrios fisca-
les, como hicieron otros paises
miembros, entre los que se en-’

cuentra Espafia, que disponen de
un margen para cumplir con el
PEC.

Tres fueron bdsicamente las razo-'

“éxitolos futuros aurnentos del gas-

to publico, fundamentalmente en
sanidad y pensiones, debidos al

. envejecimiento de la poblacién y

al aumento de la esperanza de vi-
da.

" Apesarde algunas criticas razona-

bles, la adopcién de estas reglas se
encontraba bien justificada, pues-
to que sus beneficios macroeco-
némicos a corto y a largo plazos
superaban ampliamente los costes

-que sefialaban sus detractores por -
- laexistencia de limites en el déficit. .
Lareglas de juego impuestas por el

PEC son necesarias para que él

BCE pueda llevar a cabo las politi-

cas que aseguran sus objetivos de

* ! inflacion; al empo que mejoran la

eficiencia del sector publico, redu- -
cen la incertidumbre de los agen-
tes privados sobre la politica fiscal
al aumentar su transparencia, fa-
vorecen la estabilidad econdémica,
reducen los costes de la deuda pu-

blica y dotan nuestras economias

de un margen necesario para aco-
meter los retos demograficos futu-
108, v

Estas reglas fiscales, lejos de dismi-
nuir la respuesta del saldo presu-
puestario al ciclo econémico, pue-
den incluso aumentar el margen
de maniobra de los gobiernos para
emprender polfticas de estabiliza-
cién sialargo plazo las cuentas pu-

- blicas se encuentran en equilibrio

o superdvit. Un pafs que vive en
una situacién de estrés fiscal, poco
o nada puede hacer para estabili-
zar su economia ante fluctuacio-
nes ciclicas. De hecho, en los afios
de elevados déficit estructurales
las politicas fiscales discrecionales
fueron en general prociclicas en
los paises europeos. ©

La credibilidad del PEC
En las circunstancias actuales,
3qué significa relajar el PEC? Todo

. parece indicar que los paises de la

UEM terminardn adquiriendo un
nuevo compromiso para alcanzar
el equilibrio unos afios mds tarde
delo previsto. Si ese acuerdo resul-
ta crefble, los mercados anticipa-
ran los mayores esfuerzos futuros
para recuperar lo desandado en el

presente, por lo que los efectos de
las actuales politicas fiscales tam-
bién serdn menores. Si, en el peor
de los casos, ese nuevo Compro-
miso es recibido como papel mo-
jado, se dafiaria seriarnente lacre-
dibilidad del PEC y de los gobier-
ros, aumentando considerable-
mente la incertidumbre sobre su
futura politica fiscal.

Resulta obvio que las finanzas pi-
blicas de los paises europeos no

" saltardn porlos aires siel PEC deja

de aplicarse transitorjamente o si
se interpreta con excesiva laxitud.
Pero no és menos cierto quelaau-

- toridad de la UEM para examinar
. alosactuales paises candidatos se

veria mermada y sélo se habria
conseguido diferir durante algin

- tiempo la necesidad de un ajuste,

que tarde o temprano  tendria que
producirse. Cuanto mis se relaje
la aplicacién del PEC, més intensa

- deberd serla futura consolidacién

Antes de ceder a las numerosas
presiones que solicitan relajar el
Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, los lideres europeos deben re-
forzarlo garantizando su aplica-
cién en tiempos dificiles. Al ha-.
cedo, la primera vez quela econo-
mia dela UEM muestra claros sig-
nos de debilidad, aumentardn su -
credibilidad y facilitardn la adop-
cién de politicas coherentes con

_las que afrontar nuevos retos fu-

tum& et ST LA Ty ey





