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1. EL DEFICIT PUBLICO EN EL AREA
EUROY EL PEC. REVISION HISTORICA
Y CONTEXTO ACTUAL

La decisién del ECOFIN de suspender el pro-
cedimiento sancionador a Francia y Alemania ha
desatado una mueva tormenta politica en el seno
de la Unién Europea. No obstante, en un momen-
to en el que se empiezan a atisbar los primeros sin-
tomas de reactivacion en las principales economias
del Area Euro, la repercusion en los mercados ha
sido limitada.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, adopta-
do en 1997 por los palses miembros de la Unién,
establecid, a través de su articulo 104, la obliga-
cién de los estados de no incurrir en déficit exce-
sivos, entendiendo por tales aquéllos que sobre-
pasasen el nivel del 3 por 100 del PIB. A su vez, se
establecen mecanismos creibles que aseguran la
correccion de este escenario en un plazo determi-
nado. De igual forma, se impone un nivel maximo
del 60 por 100 del PIB al nivel de endeudamiento
de los estados.

Con la llegada del primer cambio de ciclo seve-
ro, sin embargo, los problemas para cumplir con los
objetivos contemplados en el PEC han aflorado. El
déficit nominal del Area Euro en los tres Gltimos
anos ha acelerado su ritmo de crecimiento en torno
a un 75 por 100, pasando del 1,6 por 100 en 2001
al 2,8 por 100 esperado para 2003, la tasa mas alta

desde 1996 (en este periodo el déficit de la
Eurozona se situd en el 4,3 por 100). De forma simi-
lar a lo acontecido en 2002, este afio se espera que
tan sélo cinco economias del Area Euro (equiva-
lente al 18 por 100 del PIB total) se ajusten a los
criterios de equilibrio presupuestario, al tiempo que
las dos economias que generan en torno al 50 por
100 del PIB de la regién, Francia y Alemania, vol-
verén a registrar un déficit piblico por encima del
3 por 100 de referencia, uniéndose a estos dos pai-
ses Portugal en 2004. Para este afio y para el con-
junto de la regién, la Comisién espera que el défi-
cit fiscal experimente una modesta mejora hasta el
2,7 por 100.

Segun pone de manifiesto la Comisién en su
informe de otofio, el debilitamiento del ciclo ha sido
el responsable del deterioro exhibido en 2003 por
las finanzas publicas europeas, aportando en torno
a un 0,7 por 100 de su crecimiento respecto a 2002.
Resultado de este menor crecimiento se espera
que en este afio los ingresos fiscales se manten-
gan practicamente en los niveles de 2002 (46,1 por
100 del PIB), descendiendo hasta el 45,7 por 100
del PIB en 2004. En la esfera de los gastos se
espera que se incrementen hasta el 49 por 100 del
PIB en 2003 (48,3 por 100 en 2002), como conse-
cuencia, especialmente, del incremento de los sub-
sidios de desempleo. En 2004 el efecto de ciclo
podria mejorar, aunque sélo marginalmente, con-
tinuando siendo negativa su aportacién a la evolu-
cién del saldo presupuestario del Area Euro.
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Mas alla del papel que la debilidad del ciclo haya
podido tener sobre el deterioro fiscal, lo cierto es
que en el caso particular de Francia y Alemania ha
sido la laxitud fiscal practicada en los momentos
expansivos del ciclo la que les ha conducido a la
delicada situacién fiscal por la que atraviesan. Con
la informacién disponible hasta octubre, solamen-
te Francia se espera que realice algun tipo de
esfuerzo para moderar su elevado déficit estructu-
ral el préximo afio, a pesar de lo cual se espera que
aun se mantenga por encima del 3,3 por 100 del
PIB. En Alemania, el déficit supondra un 4,2 por
100 del PIB, descendiendo hasta el 3,9 por 100 en
2004. Cifra esta ultima que no contempla todavia
las medidas discrecionales anticiclicas que se pla-
nean aplicar en 2004 con objeto de revitalizar la
actividad econdémica (y que aldn estan sujetas a
discusién). En Portugal se espera que el déficit
ascienda desde el 2,7 por 100 registrado en 2002
hasta el 2,9 por 100 en 2003 y el 3,3 por 100 en
2004. Ademas de estas tres economias existen
riesgos de que el resto de paises vea deterioradas
sus cuentas fiscales, especialmente Italia, Grecia
y Holanda. En el caso de ltalia se espera que el
déficit se sitle en el 2,6 por 100 del PIB en 2003,
mientras que en Holanda el deterioro del saldo pre-
supuestario ha sido muy rapido. Después de regis-
trar un superavit fiscal en 2000, su saldo presu-
puestario se ha ido deteriorando hasta situarse en
déficit en 2002 (1,6 por 100 del PIB) y en el pre-
sente afio se espera que éste se incremente hasta
el 2,6 por 100 del PIB. Este deterioro de las cuen-
tas holandesas, en cualquier caso, no es mas que
un reflejo de la actuacion de los estabilizadores
automaticos. De hecho, eliminado el efecto del ciclo
se espera que su déficit se reduzca tres cuartos
de punto en 2003 y en torno a seis puntos por-
centuales en 2004.

Paradéjicamente, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento constituyé una de las principales exi-
gencias alemanas en la definicién del Tratado de
la Unién Econémica y Monetaria de Mastricht
(1993). La desconfianza germana hacia los socios
que habian de integrarse en la moneda Unica, basa-
da en una arraigada disciplina presupuestaria
desde el final de la Segunda Guerra Mundial, lle-
vaba a hacer precisa la incorporacién de un pacto
fiscal que garantizase que su integracién en el euro
no arrastrase a la inestabilidad de su moneda.
Asimismo, subrayaba el .efecto de las exigencias
de convergencia nominal necesarias para la inte-
gracion. En el camino, el impacto retardado de la
experiencia de la unificacion y las necesarias poli-
ticas de inversién en Alemania del Este terminaron

por desequilibrar las finanzas publicas a principios
de los afios noventa.

El establecimiento de un compromiso de esta-
bilidad presupuestaria que afectase por igual a
todos los paises del mercado comunitario perse-
guia satisfacer cuatro objetivos: evitar la discrecio-
nalidad, fortalecer la disciplina fiscal, reducir los
elevados déficit de muchos de los paises firman-
tes del acuerdo y consolidar las cuentas publicas.
Requerimientos todos ellos necesarios para garan-
tizar la autonomia y la efectividad de la politica
monetaria, favorecer la estabilidad y el crecimien-
to econdmico, y reducir la incertidumbre. Este reque-
rimiento, no obstante, no cierra el candente deba-
te econémico acerca de la idoneidad del esquema
adoptado. Empiricamente no es defendible la exis-
tencia de un éptimo fiscal indiscutible, en la medi-
da en que nos enfrentamos a un proceso politico
sujeto a realidades cambiantes, con pocas pro-
babilidades de responder a una norma general.
Argumentos éstos, que, sin embargo, no juegan en
favor de una discrecionalidad en las politicas de
estabilizaciéon adoptadas, pues la existencia de un
marco regulatorio de referencia acerca del desem-
pefio presupuestario es un elemento necesario para
dotar de credibilidad y transparencia a las propias
instituciones. En cambio, apunta la necesidad de
su orientacion al objetivo Ultimo de crecimiento,
abogando, por tanto, por una mayor flexibilidad
cuando las circunstancias lo requieran.

Sin embargo, el PEC no es inflexible en la medi-
da en que las sanciones no son ejecutables cuan-
do la infraccidn se produzca en circunstancias que
impidan la consecucién del objetivo presupuesta-
rio establecido. Independientemente de los umbra-
les de referencia fijados, el PEC fue concebido con
una doble funcién: disuasoria y preventiva. La pri-
mera, mediante la imposicién de sanciones a
aquellos estados miembros que, desobedeciendo
las recomendaciones de la Comision, persistan en
déficit elevados, y, la segunda, a través de un ins-
trumento de seguimiento y control de las politicas
fiscales nacionales: el Programa de Estabilidad
con horizonte superior a un afio y actualizado
anualmente.

La apuesta por el equilibrio presupuestario pare-
ce reabrir necesariamente el debate acerca de los
efectos sobre el crecimiento y el equilibrio econé-
micos. Sin embargo, este debate no se centra en
la oportunidad o no del equilibrio presupuestario,
pues constituye un elemento inherente al propio
tratado constitutivo del espacio comunitario, sino a
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la rigidez del Pacto firmado en 1997. Ninguno de
los objetivos perseguidos con la firma del acuerdo
de Amsterdam pierde validez por la presente sus-
pension de los procedimientos sancionadores. Al
contrario, apunta a una reconsideracién que refuer-
ce su eficacia y credibilidad.

Si bien existe una conciencia clara de necesi-
dad de profundizar en la coordinacién de las poli-
ticas publicas nacionales en el nuevo marco de la
Unién Monetaria, el control de déficit y la deuda
publica constituye la excepcién maés notable. Lo
que constituyé uno de los principales baluartes de
la ortodoxia politica de los noventa en la “carrera
europea” hacia la integracion, la disciplina fiscal,
permitié a los paises de la zona euro enfrentar la
nueva década con un déficit sobre PIB del 0,7 por
100 en el afio 2000. Resultado mas satisfacto-
rio aln si se tiene en consideracion que, a pesar
de la extremada debilidad de las economias del
entorno comunitario en la primera mitad de la
década, los principales ajustes se realizaron a par-
tir de 1992 y durante los tres ejercicios siguientes,
para ir paulatinamente relajandose, aprovechan-
do los efectos de una coyuntura econdémica mas
expansiva.

2. NO ES “CiCLICO” TODO
LO QUE RELUCE...

Desde los afos setenta las finanzas puablicas
europeas emprendieron una senda de fuerte ace-
leracion, pasando de una situacién de précti-
co equilibrio fiscal al principio de los setenta a supe-
rar al alza el 5 por 100 sobre el PIB en 1993. Los
riesgos de insostenibilidad del desajuste entonces
generado incentivaron a que, bajo el nuevo marco
macroeconémico introducido en el Tratado de
Maastricht, a partir de 1993 se decidiera empren-
der un proceso de consolidacién de las cuentas
publicas. Como ya se ha comentado, la Comisién
estima que el déficit publico de la Unién Europea
supondra un 2,8 por 100 del PIB este afio. Cifra
que, comparada con el 5 por 100 registrado en
1993, aparentemente, deja en buen lugar a la poli-
tica estabilizadora, sobre todo si tenemos en cuen-
ta los capitulos de menor crecimiento por los que
ha atravesado la regién en los Ultimos diez anos.
No obstante, en un andlisis mas detallado de estos
registros cabe hacer algunas matizaciones al res-
pecto que, ademas, nos serviran para contextuali-
zar el actual proceso de convergencia, asi como el
debate en torno a la revisién de las normas con-
templadas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Para una mejor aproximacién al grado de ajus-
te de los saldos presupuestarios debe tenerse en
cuenta la posicién ciclica de las economias. En el
presupuesto publico existen determinadas partidas,
gue, sin estar influidas por los ciclos politicos,
actian como estabilizadores del crecimiento. Asi,
en fase de recesién, determinados gastos como los
subsidios de desempleo, crecen rapidamente. Por
ello, el saldo presupuestario exento de tales fluc-
tuaciones coyunturales, el déficit estructural, ofre-
ce una idea mas precisa de cudl es la situacion pre-
supuestaria del pais en cuestion.

Atendiendo a su evolucion, se evidencia que el
proceso de ajuste real de las cuentas publicas se
inicia en 1992, aunque no es hasta dos afios mas
tarde cuando se constata una mejora sensible de
los niveles de déficit nominal. Este proceso coinci-
de, paraddjicamente, con la mayor recesion expe-
rimentada por la economia europea en las dltimas
dos décadas (1992-1993), lo que amplifica la mag-
nitud del esfuerzo fiscal entonces realizado. A par-
tir de ese momento la correccién del déficit estruc-
tural se ha subordinado a los esfuerzos de control
del déficit ciclico, observandose un menor grado
de compromiso fiscal del conjunto de economias
de la eurozona y echandose de menos politicas
mas restrictivas en los afios de bonanza de finales
de los noventa.

Efectivamente, como podemos observar en
el cuadro 1, salvo algunas excepciones, el déficit
estructural se ha situado, en los tltimos diez afos,
por debajo del ciclico, lo que pone de manifiesto
que la reduccién del déficit publico se ha debido no
tanto a un proceso de saneamiento de las cuentas
fiscales como a la bonanza del ciclo.

Pueden identificarse tres tipos de estrategias
distintas de ajuste presupuestario. Paises como
Grecia, Francia, Italia y Portugal siguieron a lo largo
de la ultima década una politica basada funda-
mentalmente en el aumento de los ingresos, de la
mano de un incremento de la presién fiscal. De
ellos, Italia y, en menor medida, Francia, acompa-
faron este tipo de medidas actuando también sobre
el control del gasto estructural. En segundo lugar,
Austria, Bélgica, Holanda, Alemania y Espaiia apli-
caron una estrategia mixta, primero centrada en los
ingresos para después orientar los esfuerzos en la
reduccién de los gastos del servicio de la deuda y
del gasto estructural. Por Ultimo, Finlandia, que se
establece como paradigma del compromiso fiscal,
e Irlanda centraron su estrategia en la reduccién
del gasto estructural.
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~ CUADRO 1
DEFICIT (-/SUPERAVIT (+) FISCAL EN LA ZONA EURO

BELGICA ALEMANIA GRECIA  ESPARA FRANCIA IRLANDA  ITALIA  HOLANDA AUSTRIA PORTUGAL FINLANDIA  UME

1970-1990........ 68 19 57 24 12 77 91 B2 -8 46 39 33
1991-1995 ....... 59 31 15 56 45 21 91 35 38 52 50 50
1996-2000........ 13 47 85 26 26 20 31 02 24 34 13 21
2001 .o 06 28 15 03 15 09 26 — 03 42 52 02
2002 v 01 -85 12 01 31 02 23 1§ 02 27 42 -8

DEFICIT (-)/SUPERAVIT (+) FISCAL AJUSTADO POR EL CICLO

1970-1990 ......... -6,9 -18 -5,8 -24 -1.2
1991-1995......... -5,7 -39 -10,8 -5.2 -4,5
1996-2000......... -1,6 2,2 -3,0 -25 -2,7
2007 .. -0.4 -3,3 2,2 -0.9 2,5
2002 ..o — -3.4 -15 -0,2 3.7

-7.8 9,1 -3.2 -1.8 -4,6 3,3 -3.4
-0.7 -89 -3.3 -4,0 5,1 -1,6 5.1

1,4 -3.5 -1.4 2,5 -3.8 0,1 2.4
-0,7 -3.2 -1.7 0,1 -49 4.2 -1.7
-1.9 2.3 -2,1 -0,2 =27 3.8 -1.9

Fuente: Comisién Europea.

Como resultado de la combinacién de estos
modelos, Finlandia y Bélgica han sido los linicos
paises de la regién que han conseguido situar el
saldo presupuestario en positivo, manteniéndose
en superavit incluso a lo largo de los dos Ultimos
afos caracterizados por un menor crecimiento.

Como podemos apreciar en el grafico 1, Esparia,
Irlanda, Austria, Bélgica y Finlandia habrian apro-
vechado el crecimiento econémico para intensifi-
car el ajuste de sus cuentas, a diferencia de lo
observado en ltalia, Alemania y Francia, que han
mantenido una estrategia fiscal menos restrictiva.
Alemania, en el periodo 1991-1995, época en la
que mantenia ritmos de crecimiento de dos puntos
porcentuales por encima de su potencial, registré
un déficit fiscal del 3 por 100, siendo el de carac-
ter estructural, sin embargo, del 3,9 por 100.

Esta clara diferenciacion de los paises miem-
bros en el tratamiento de sus déficit estructurales
se pone de manifiesto, ademas, en el creciente
deterioro que desde mediados de los noventa ha
venido experimentado el proceso de convergencia
fiscal, que ha alcanzado su peor registro, precisa-
mente, en el periodo de expansién 2000-2001,
como se aprecia en el gréfico 2. ,

Ante la relativa laxitud en el control presupues-
tario que se ha venido constatando en términos de
déficit estructural (especialmente acusado en los
principales pafses de la regién), no es sorprendente
que en un escenario de menor ritmo de crecimien-
to, como ha sido 2002, la Eurozona haya atrave-
sado el periodo mas dificil en términos de evolu-

cién presupuestaria. En este periodo, sélo seis de
los paises de la Unién cerraron el ejercicio en posi-
cién de equilibrio presupuestario. Portugal, a pesar
de haber reducido su déficit desde el 4,1 al 2,8 por
100 en 2002, mantiene un déficit estructural en
niveles excesivamente elevados, de forma gue esta
mejora debe ser considerada como circunstancial.
De hecho, la Comisién prevé el incumplimiento luso
del umbral del 3 por 100 establecido por el Pacto
en los dos préximos ejercicios. En Alemania, los
efectos del shock asimétrico que supuso la unifi-
cacion siguen latentes, manteniéndose su déficit
por encima del objetivo en los tres (ltimos afios. En
Francia, el sobredimensionado sector publico sigue
lastrando sus débiles esfuerzos para mejorar la
situacion presupuestaria, lo que hace probable que
su déficit se sitle por encima del 4 por 100 en los
dos préximos afios. En contraposicion, paises como
Finlandia y Bélgica han visto moderado el creci-
miento del saldo presupuestario (reflejo de la acti-
vacion de los estabilizadores autométicos), aunque
se ha mantenido en terreno positivo. En el caso de
Finlandia el superéavit ha pasado del 5,2 por 100
sobre PIB en 2001 al 4,2 por 100 en 2002, y en el
caso de Bélgica, el superdvit ha pasado del 0,6 por
100 al 0,1 por 100 en 2002.

Dado que el mayor deterioro de las cuentas fis-
cales registrado en la Eurozona descansa sobre
el componente estructural, los argumentos en torno
a la elevada rigidez que implica el cumplimiento
del objetivo del 3 por 100 fijado por el PEC, y las
trabas que ello introduce en el funcionamiento de
los estabilizadores automaticos en caso de rece-
sién, quedan en parte desestimados. La Comisién
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS CUENTAS FISCALES Y OUTPUT-GAP EN EL AREA EURO

Periodos 1991-1995 y 1996-2000

A. Alemania, Espaniia, Finlandia, Francia, Irlanda y Portugal
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Fuente: Comision Europea.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE /DICIEMBRE 2003

69




ECONOMIA INTERNACIONAL

GRAFICO 2
CONVERGENCIA FISCAL ENTRE LOS PAISES MIEMBROS DE LA UNION MONETARIA
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Fuente: Comision Europea.

estima un margen de seguridad, esto es, la sensi-
bilidad del déficit ptblico de cada estado a las fluc-
tuaciones de las economias (medidas como la tasa
de variacion del PIB de cada pais miembro), tenien-
do en cuenta su importancia y su frecuencia (es
decir, la volatilidad, medida como la diferencia entre
el crecimiento del PIB y el crecimiento potencial de
cada estado). El producto de ambos elementos es
el margen disponible para que, en caso de rece-
sién, el déficit presupuestario no supere el umbral
del 3 por 100. Segun estima la Comision, en una
escenario tipico de recesion, el PIB del Area Euro
tiende a descender un 1 por 100, tasa que es apro-
ximadamente tres puntos inferior al crecimiento
potencial. Bajo este contexto, el déficit fiscal tien-
de a incrementarse en 0,5 puntos porcentuales. De
acuerdo con estas cifras, bastaria con que el défi-
cit estructural de la Eurozona fuera de un 1,5 por
100 para que, en un contexto de recesidn tipica, el
déficit fiscal se situara exactamente en un 3 por 100
(1,5 por 100 + 0,5 por 100*3 por 100). No obstan-
te, encontramos argumentos por los que seria
deseable el mantenimiento del déficit por debajo
de este nivel. En una etapa recesiva del ciclo eco-
némico y en un mercado como el europeo, en el
que la politica monetaria esta cedida al BCE, los
paises miembros estan incentivados a adoptar poli-
ticas anticiclicas mas expansivas, convirtiéndose
en el unico instrumento efectivo de control sobre
los impactos del ciclo.

En el cuadro 2 calculamos, a partir de las pre-
visiones que ofrece la Comisién de déficit estruc-

1996-2000 2001

2002

tural, crecimiento y output-gap, el margen de segu-
ridad de cada estado miembro y el impacto que su
activacién tendria sobre el déficit total. Compro-
bamos cémo en aquellos paises que han lievado a
cabo una politica fiscal méas laxa y que, por tanto,
mantienen un déficit fiscal elevado, la activacion de
los estabilizadores automaticos ha llevado a su défi-
cit publico a superar con cierta holgura el objetivo
del 3 por 100. Con ello, la posibilidad de llevar a
cabo medidas discrecionales que permitan la reac-
tivacién de la economia resulta limitada. Se pone
de manifiesto, de esta forma, cémo la mala gestién
de los afos anteriores ha hecho inviable el cum-
plimiento del pacto. Bajo este escenario excepcio-
nal, el empefio por parte de las autoridades de un
cumplimiento estricto no habria hecho mas que difi-
cultar la capacidad de recuperacién de las econo-
mias en 2004. Ademas, habria tendido a incre-
mentar la presién sobre la actuacién del BCE, lo
que podria terminar por afectar negativamente la
credibilidad del mismo como érgano independien-
te y, por extension, también a su control sobre la
inflacién. '

El mantenimiento de la deuda fiscal por debajo
del 60 por 100 del PIB es el segundo de los crite-
rios recogidos en el PEC. La convergencia en la
consecucién de este criterio no se produjo, como
consecuencia de una mayor disciplina fiscal, en los
afios anteriores a 1996, siendo a partir del afio
siguiente cuando se aprecian reducciones sensi-
bles del nivel de stock de deuda sobre PIB en el
conjunto de la Unién. En ese periodo, la conviven-
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CUADRO 2
ESTIMACIGN DEL DEFICIT EN LA UNION MONETARIA A PARTIR DEL CALCULO DE MARGEN DE SEGURIDAD

BELGICA ALEMANIA  GRECIA ESPARA  FRANCIA  IRLANDA ITALIA ~ HOLANDA  AUSTRIA  PORTUGAL FINLANDIA
2002.................. 0,0 -34 -0,2 0.3 -2,9 19,8 -2,2 -2,0 -0,1 2,4 56
2003 (p).......ce... 0.4 -0,2 -0,1 04 -2,2 -0,8 -1.1 -1,5 30
2004 (p).... -0,6 -0,4 -0,3 -1,0 -2,8 -1.3 -1.1 -2,1 1.9

(p) = Cdlculo realizado a partir de las previsiones de déficit estructural de la CE.

Fuente: Comision Europea y AFIL.

cia con elevados tipos de interés exigia mayores
esfuerzos para garantizar adecuados niveles de
superdvit primario que compensasen el efecto
adverso de los tipos reales. Posteriormente, la
reduccion de la deuda de los paises miembros se
ha mantenido como consecuencia de la combina-
cién de déficit publicos mas reducidos en los afios
precedentes, un mayor crecimiento econémico y el
positivo efecto del uso de los ingresos provenien-
tes de las subastas de licencias de tercera gene-
racion para reducir la deuda. A partir de 2001, como
consecuencia del menor crecimiento y el deterioro
de las cuentas publicas, la deuda sobre PIB ha visto
frenado su proceso de mejora, siendo previsible
que en paises como Francia o Alemania persista
en niveles ligeramente por encima del 60 por 100
en 2003 y 2004.

En cualquier caso, a pesar del peor comporta-
miento exhibido por la deuda y el deterioro del
saldo presupuestario del conjunto del Area Euro,
su sostenibilidad, por el momento, no estd com-
prometida.

Tradicionalmente se define como indicador de
solvencia:

r-6
1+0

Deuda _ Saldo primario
PIB PIB

Donde rrepresenta la tasa de interés real y f el
crecimiento del PIB. De acuerdo con este indica-
dor, un incremento de la deuda y/o de su coste para

que resulte sostenible, requerird un incremento del
superdvit primario, siendo este esfuerzo menor bajo
un escenario de bonanza econdémica. Si el indice
es menor o igual a cero (esto sucede cuando el cre-
cimiento de la economia es mayor que el del tipo
de interes real) entonces estamos en un escenario
de sostenibilidad de la deuda contraida. En cam-
bio, si es mayor que cero empieza a ser insosteni-
ble y la deuda tiene a largo plazo un comporta-
miento explosivo (cuadro 3).

Basandonos en las previsiones de la Comisién
de inflacién, crecimiento, saldo primario y deuda,
hemos calculado la ratio de solvencia de la regién
para los préximos dos ejercicios. Si bien detecta-
mos que la solvencia de la Eurozona no presenta
riesgos, por regiones cabe hacer algunas matiza-
ciones. En el caso de Alemania, Italia y Francia la
ratio de solvencia se sitla ligeramente por encima
de uno, lo que sugiere que, de no tomar ninguna
medida orientada a corregir su elevado déficit
estructural, estas economias acabarian teniendo
problemas para sustentar su deuda, introduciendo,
con ello, riesgos inflacionistas y, por extensién, un
tensionamiento de los tipos de interés (cuadro 4).

Del analisis de la evolucidn de las cuentas
publicas y de la sostenibilidad de la deuda con-
traida se desprende, por tanto, que, dada la actual
coyuntura de débil crecimiento en el Area Euro, la
decisién de romper el pacto y dar prioridad a una
recuperacién sostenida ha sido la solucioén que en
el corto plazo implicaba menos consecuencias

CUADRO 3
DEUDA FISCAL EN LA ZONA EURO (EN PORCENTAJE DEL PIB)
BELGICA ALEMANIA GRECIA  ESPANA  FRANCIA IRLANDA  ITALIA HOLANDA AUSTRIA PORTUGAL FINLANDIA — UME
129,2 423 79,6 43,6 35,1 101,4 97,2 76,9 57,2 58,3 14,2 58,1
114,8 61,2 105,2 63,1 58,5 48,6 114,9 63,1 67,5 54,3 47,0 72,7
109,5 60,2 106,2 60,5 57,2 38,4 110,6 55,9 67,0 53,3 44,6 70.2
108,7 59,4 106,9 56,8 56,8 36,1 109,5 52,9 67,1 55,5 44,0 69,2
106,1 60,8 104,7 53,8 59,0 324 106,7 52,4 66,7 58,1 42,7 69.0
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CUADRO 4
RATIO DE SOLVENCIA DE LOS PAISES MIEMBROS DE LA UNION MONETARIA

BELGICA ALEMANIA GRECIA  ESPANA  FRANCIA

IRLANDA

ITALIA  HOLANDA AUSTRIA PORTUGAL FINLANDIA ~ UME

-5,70 1,29 -4,37 -2,62 1,02
-4,57 0,72 -3,37 -2,52 0,62

2,1 047 1,18 -2,34 0,43 -4,58 -0.61
-2,22 2,01 0,08 -2,69 0,61 -3,70

negativas (como hemos dicho antes, su estricto
cumplimiento hubiera contribuido a deprimir toda-
via mas el erecimiento de la regién asi como a
incrementar la presién sobre el BCE). No obstan-
te, esto no debe implicar un abandono de la dis-
ciplina fiscal, pues ello podria poner en riesgo la
solvencia de la regién.

3. CONCLUSIONES

El desempefio presupuestario de los paises
miembros ha pasado de la ortodoxia inicial y la
imposicién primera de un estricto cumplimiento a
su voladura final en los términos establecidos. La
introduccién de la regla de disciplina fiscal conte-
nida en el PEC se presentaba necesaria para disua-
dir a los estados miembros de acumular déficit ele-
vados y acelerar sus niveles de deuda.

Sin embargo, el excesivo énfasis en el techo del
3 por 100 ha descuidado, quizas, otros aspectos
mas relevantes, como el control del déficit estruc-
tural, dejando pendientes las reformas necesarias
para garantizar la sostenibilidad de las cuentas
publicas nacionales.

Ha sido la laxitud en el control del déficit estruc-
tural la responsable de que, en una etapa de rece-
sién severa como la de 2001-2002, el cumplimiento
del 3 por 100 resultara completamente incompa-
tible con el funcionamiento de los estabilizadores
automaticos, asi como con la aplicacién de politi-
cas fiscales anticiclicas.

Por tanto, lo que se ha comentado en algunos
circulos (algunos politicos han calificado la ruptu-
ra del pacto como “el dia mas triste de Europa”)
debe materializarse. Centrar el cumplimiento de la
disciplina fiscal en el techo del 3 por 100 es exce-
sivamente simple.

El Area Euro se encuentra inmersa en una situa-
cidén excepcional de débil crecimiento que, tal vez,
reclame poner al servicio de la recuperacién eco-
némica todos los instrumentos disponibles, tanto
de caracter monetario como fiscal.

No obstante, el mantenimiento de una discipli-
na fiscal, una vez recuperada la economia, es nece-
sario. La laxitud de este aspecto podria tener a
medio plazo consecuencias muy negativas sobre
el crecimiento de la economia (insolvencia fiscal,
tensiones inflacionistas, tensionamiento de los tipos
de interés, depresioén de la demanda, etcétera).

La ruptura definitiva del pacto o su remodeliza-
cién, tanto adoptando medidas superficiales como
desplazando el techo fijado no es la mejor solucion.
Dada la experiencia, este tipo de medidas se aca-
barian traduciendo en la acumulacién de un déficit
excesivo en toda la zona. Una vez recuperado el
ciclo, por el efecto del mismo, los estados miem-
bros volverian a encontrarse en una situacion fis-
cal poco comprometida, no teniendo incentivos a
acometer las tan necesarias, a nuestro juicio, medi-
das estructurales.

Impera la necesidad de revisar, no tanto los cri-
terios generales contemplados en el Pacto como
si los mecanismos de sancién. En el primer caso,
y como se ha constatado en nuestro andlisis, garan-
tizar la estabilidad presupuestaria es fundamental.
En el segundo caso, dados los efectos perversos
que sobre el control del déficit ha tenido el fijar el
techo del 3 por 100, seria deseable incorporar otras
variables.

Ademas del nivel de déficit, en nuestra opinidn,
la deuda adquirida por cada Estado miembro y su
sostenibilidad deberian tener un mayor protago-
nismo. Esta consideracion es especialmente rele-
vante en paises de nueva incorporacion, donde sus
relativamente bajos niveles de deuda conviven con
crecientes necesidades de inversién en su proce-
so de convergencia real con la UME. En sentido
contrario, en aquellos estados miembros que con-
viven con niveles de deuda superiores, donde el
envejecimiento demografico constituye una acu-
ciante realidad, el problema no lo constituye tanto
el saldo presupuestario sino la sostenibilidad de la
deuda. Esta depende del crecimiento econémico,
del tipo de interés real y del saldo primario; varia-
bles que deberian ser consideradas en el Pacto de
Estabilidad.
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Como se ha comentado en algunos circulos,
otra variable que seria deseable tener en cuenta
en el mecanismo de sancién es la inflacién. Ademas
del déficit publico, la inflacién es otra de las varia-
bles que podrian presionar al alza los tipos de inte-
rés. En aquellos paises con inflacién reducida, una
politica fiscal expansiva estda més justificada que
en otro pais que tenga una elevada inflacion. De

hecho, en este Gltimo caso, los paises deberian
esforzarse mucho mas en el control de sus cuen-
tas fiscales.

NOTA

(*) Analistas financieros internacionales.
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