Resumen

Este articulo considera tres retos principa-
les para las politicas fiscales en los paises eu-
ropeos: la estabilizacién macroeconémica, el
fomento del crecimiento potencial y la am-
pliacion de la UE y del area del euro a los pai-
ses candidatos. Se defiende que, mientras el
marco actual de disciplina fiscal en la UEM es
adecuado para la estabilizacion macroecono-
mica y la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas, el fomento del crecimiento potencial y la
admisién de nuevos miembros requiere intro-
ducir profundas reformas estructurales, inclu-
yendo la del sector publico, para converger
conjuntamente hacia los objetivos del Trata-
do de la Unién Europea.

Palabras clave: politica fiscal, estabiliza-
cion, crecimiento, uniéon monetaria.

Abstract

This article considers three main challen-
ges for fiscal policies in European countries:
macroeconomic stabilisation, stimulation of
growth potential, and enlargement of the EuU
and the euro area to the candidate countries.
The position defended is that, while the ac-
tual framework of fiscal discipline in the Emu
is adequate for macroeconomic stabilisation
and sustainability of public finances, stimula-
tion of growth potential and admission of
new members call for the introduction of pro-
found structural reforms, including the public
sector, so as to converge jointly to the final
objectives of the EU Treaty.
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I. INTRODUCCION

OS tres desafios principales pa-

ra las politicas fiscales en los

paises europeos son la estabili-
zacion macroeconémica, el aumen-
to del crecimiento potencial de la
economia y la ampliacion de la
Union Europea 'y del area del euro a
los paises candidatos. El apartado
siguiente considera el primero de
estos desafios, tomando en cuenta
el marco institucional para las poli-
ticas fiscales establecido en el Trata-
do de la Union Europea (el Tratado,
en lo que sigue), tal como fue desa-
rrollado y concretado en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (el PEC, en
lo sucesivo). Este marco, que con-
cede primordial importancia a la
orientaciéon a medio plazo de las
politicas econémicas hacia la esta-
bilidad macroeconémica, se en-
frenta al desafio de mantener su
efectividad y credibilidad en la ac-
tual fase ciclica de desaceleracion
de la actividad economica.

Segun se argumenta en el apar-
tado Il, siempre que se parta de
una soélida posicion presupuesta-
ria, las reglas de disciplina fiscal in-
corporadas en el marco institucio-
nal de la UE son suficientemente
flexibles para facilitar un grado
sustancial de atenuacion de las
fluctuaciones ciclicas de la deman-
da agregada a través del funciona-
miento de los estabilizadores auto-
maticos y, al mismo tiempo, pre-
servar la sostenibilidad a largo
plazo de las finanzas publicas. Sin
embargo, aquellos paises que no
han alcanzado todavia una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio
o de superavit, como requiere el PEC,

registraran un desequilibrio presu-
puestario creciente, en caso de que
dejen funcionar los estabilizadores
automadticos sin restricciones, o ha-
bran de tomar medidas compensa-
torias para evitarlo, con un efecto
prociclico sobre la evolucion de la
demanda agregada.

Un segundo gran desafio para
las politicas fiscales en Europa es el
de potenciar un crecimiento no in-
flacionario y sostenible a largo pla-
zo. Durante las Ultimas cuatro déca-
das, el crecimiento se ha ido desa-
celerando en la mayoria de los
paises europeos y en la UE en pro-
medio. Con sélo un 2 por 100
anual en las décadas de los ochenta
y los noventa, la tasa de crecimiento
real se ha situado casi un punto por
debajo de la estadounidense (ver
cuadro n.° 1). Ha habido multiples
intentos de explicar este relativo an-
quilosamiento y, como consecuen-
cia del debate que se ha generado,
es posible identificar algunos facto-
res clave. En primer lugar, el area del
euro no ofrece un entorno favora-
ble al crecimiento del empleo. De
hecho, la ratio de empleo en el area
ha ido cayendo desde alrededor del
65 por 100 en los afos sesenta has-
ta un 60 por 100 aproximadamente
en los noventa, mientras que en
Estados Unidos esta ratio ha au-
mentado desde valores similares a
los del area del euro en los sesenta
hasta casi un 80 por 100 en los
afnos mas recientes. En segundo lu-
gar, el tejido econémico en la UE no
es tan dindamico como en los Esta-
dos Unidos. Aunque las ratios de in-
version son similares en ambas
economias, el efecto sobre el creci-
miento parece ser menor en la eu-
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CUADRO N.° 1
TASAS DE CRECIMIENTO Y EMPLEO, Y RATIOS DE GASTOS E INGRESOS PUBLICOS
(Medias de los anos noventa)
Crecimiento (a) Empleo (b) Gastos (c) Ingresos (c)
fal (=G {17 S ——— 2,2 67,2 48,6 45,9
BUSTAA 00 2,5 73,2 55,3 52,1
Bélgica.. 2,0 56,0 52,8 48,2
| 25611 7 [ 2,6 52,7 43,8 39,4
Finlandia .........ooovveeeii 1,7 63,7 58,2 56,3
Francia.. 1,7 60,2 53,8 50,1
Grecia... 1,9 53,9 47,0 37,9
Irlanda .. 6,9 56,4 41,1 40,1
[talia oo 1,5 57,5 53,5 45,9
[ HE=]97] ¢]0] (o o P——————— 5,4 77,6 44,7 47,4
Holanda 3.0 68,6 51,8 49,2
Portugal 2,8 72,5 42,9 38,8
Areadeleuro........................... 2,0 61,5 50,3 46,4
DIiNAMaArca .......cccccvvvevevieiiiieieinn, 2,1 74,9 58,7 57,8
Reino Unido.....ovveveieeiiiiii 2,1 69,6 43,8 40,2
SUBCIA e 1,6 74,8 64,0 60,5
Union Europea ........................ 21 63,2 49,6 45,8
Estados Unidos ... 3,0 78,7 34,8 31,9
(@) Tasas de variacion del PIB a precios constantes,
(b) Porcentaje de los empleados sobre la poblacion en edad de trabajar.
(c) Porcentajes del PIB.
Fuente: Comision Europea

ropea, donde los empresarios e in-
versores se enfrentan con mayores
obstaculos para invertir e innovar.
En tercer lugar, las ratios de gasto
publico son mucho mas altas en la
mayoria de paises europeos que en
el resto de paises industrializados o
emergentes, lo que va asociado a
altos y distorsionadores tipos impo-
sitivos, que también contribuyen a
desalentar el ahorro y la inversion
privados.

En el apartado Il se defiende
que son necesarias reformas funda-
mentales y globales de las politicas
fiscales en la UE con el fin de promo-
ver un crecimiento econémico sos-
tenible, como ya se ha reconocido
en la estrategia de crecimiento
acordada por los paises de la UE. No
obstante, el éxito de esta estrategia
depende de la introduccion a escala
nacional de las reglas e instituciones
apropiadas. Al igual que la consoli-
dacion fiscal recibio un fuerte im-
pulso tras la aprobacion del Tratado
y luego del PEC, se requeriria una re-

forma profunda de los sectores pu-
blicos en los paises de la UE para
incrementar el potencial de creci-
miento de sus economias.

El tercer desafio para las politi-
cas fiscales en Europa es la amplia-
cioén de la UE y del area del euro a los
paises candidatos. Este es el reto de
la convergencia, que debe ser en-
tendida como un proceso conjunto
a través del cual tanto los paises
que pretenden adherirse como los
actuales estados miembros persi-
guen los objetivos del Tratado. Las
politicas fiscales desempefan un
papel clave en este proceso. Junto
con la politica monetaria Unica, cu-
yo objetivo primordial es el mante-
nimiento de la estabilidad de pre-
cios, y las reformas estructurales
precisas para aumentar la flexibili-
dady la eficiencia de las economias,
las politicas fiscales han de propor-
cionar un marco macroeconémico
estable para promover una tasa
sostenible de crecimiento de la ren-
tareal.

En el apartado IV se destaca
que, para los paises candidatos, la
adhesion formal a la UE y la adop-
cion posterior del euro son hitos
decisivos en el proceso de conver-
gencia, pero no su objetivo. Los cri-
terios de adhesion a la UE (Co-
penhague) y de adopcién del euro
(Maastricht) son condiciones nece-
sarias para avanzar en la conver-
gencia real y nominal, y deberfan in-
terpretarse y aplicarse estrictamen-
te. Para los actuales estados miem-
bros, el proceso de convergencia re-
quiere, ademas del mantenimiento
de politicas macroeconémicas de
medio plazo orientadas a la estabili-
dad, cambios estructurales que ele-
ven el crecimiento potencial de sus
economias.

Las principales conclusiones del
analisis, consideradas desde la pers-
pectiva de la economia espafnola, se
resumen brevemente en el aparta-
do V.
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Il. LA ESTABILIZACI()N
MACROECONOMICA

1. Rasgos principales
del marco de las politicas
fiscales en la UEM

Con la creacion del euro el 1 de
enero de 1999 se empez6 a aplicar
en los paises que lo adoptaron un
marco singular para las politicas
macroeconomicas. La arquitectura
pactada para la Union Econémica 'y
Monetaria (UEM, en adelante) es
asimétrica: la politica monetaria
Unica es decidida centralizadamen-
te por un banco central indepen-
diente, en tanto que las politicas fis-
cales contintan bajo la plena sobe-
rania de los estados miembros y se
deciden de manera descentralizada
por sus gobiernos respectivos (Buti
y Sapir, 1998).

En este esquema, sin embargo,
las politicas fiscales aparecen some-
tidas a la disciplina y los mecanis-
mos de coordinacion establecidos
en el Tratado y en el PEC. Los paises
de la UE se comprometen a alcanzar
una situacion presupuestaria a me-
dio plazo «cercana al equilibrio o de
superavit», pues esa situacion de
seguridad permitira a los paises
afrontar coyunturas econémicas ad-
versas y choques inesperados sin
que sus déficit publicos excedan del
3 por 100 del P8 fijado en el Trata-
do como valor de referencia para
los déficit excesivos. Aquellos paises
gue incurran en déficit excesivo se-
ran sancionados en las condiciones
que el propio Tratado sefala. Para
no ser sancionados, el exceso del
déficit sobre el valor de referencia
ha de ser excepcional y transitorio,
y, ademas, el déficit ha de mante-
nerse préximo a dicho valor de refe-
rencia. Con arreglo a lo pactado en
el PEC, los paises de la UE tienen que
presentar con periodicidad anual
programas de estabilidad (si partici-
pan en el area del euro) o de con-
vergencia (si no), en los que se debe
especificar cual es la situacion pre-

supuestaria a medio plazo que pre-
tenden alcanzar y como planean
alcanzarla. Los programas tienen
que ser valorados por la Comision
Europea y se discuten en el Comité
Econdmico y Financiero, donde el
BCE esta representado, antes de ser
examinados por el ECOFIN, que final-
mente ha de acordar la formulacién
de una opinion sobre la base de una
recomendacion de la Comision.

El PEC también establece un me-
canismo de alerta preventiva con el
fin de avisar a los estados miembros
de su obligacion de impedir la ocu-
rrencia de déficit excesivos. En caso
de que algun pais se desvie de la tra-
yectoria de objetivos presupuesta-
rios planeada en su programa de es-
tabilidad o convergencia, el ECOFIN
puede darle un aviso para que adop-
te medidas que corrijan esta desvia-
cion. Los paises sélo pueden desviar-
se de los objetivos presentados en
sus programas por razéon del funcio-
namiento de los estabilizadores au-
tomaticos. En caso de que haya una
desviacion estructural de la senda
objetivo, se debe presentar un nue-
VO programa que muestre cémo se
planea modificar la senda objetivo.
Cuando aparecen los primeros sig-
nos de desviacion de los programas
presentados, el ministro de Hacien-
da afectado se ve sometido a la pre-
sion de sus pares en el ECOFIN para
que corrija el rumbo.

El PEC define un marco comun
de disciplina presupuestaria para
todos los paises participantes en la
UEM (Allsopp y Vines, 1998). El valor
de referencia del 3 por 100 del PiB
como limite para los déficit admisi-
bles se ha convertido en un tope ri-
gido cuya ruptura ha de evitarse.
Los paises del area del euro realiza-
ron un importante esfuerzo de con-
solidacion fiscal para acceder a la
moneda Unica, y el PEC exige que se
mantenga la disciplina fiscal de-
mostrada en los afos anteriores.
Ademas, el desarrollo operativo del
PEC ha supuesto la institucionaliza-
cion de procedimientos de supervi-

sion presupuestaria mutua que, Si
bien en condiciones normales se li-
mitan a ejercer una «presion entre
pares» de unos ministros sobre
otros, pueden desembocar en san-
ciones pecuniarias en ciertas cir-
cunstancias (para un analisis mas
detallado de los rasgos principales
del PEC, véase European Central
Bank, 1999).

2. Una prueba importante
para el marco
de las politicas fiscales
en la UEM

El Pacto de Estabilidad y Creci-
miento se encuentra en la actuali-
dad en una encrucijada. La reciente
fase de desaceleracion ciclica de la
actividad econémica constituye un
importante desafio para el marco
institucional en el que operan las
politicas fiscales en la UEM. Por pri-
mera vez desde mediados de la pa-
sada década, cuando los gobiernos
empezaron la senda de consolida-
cion fiscal que llevaria a la moneda
Unica, los saldos presupuestarios de
los paises de la UE estan sufriendo
un deterioro acusado por el efecto
de la desaceleracion ciclica, agrava-
do en ciertos casos por la introduc-
cion de rebajas impositivas sustan-
ciales (ver grafico 1).

Segun las previsiones de Otono
de 2001 de la Comision Europea, el
déficit presupuestario medio del
area del euro se espera que aumen-
te del 0,8 por 100 del piB en 2000 al
1,1 por 100 en 2001, y al 1,4 por
100 en 2002, mientras que el de la
UE pasaria del 0,1 por 100 del PIB en
el ano 2000 al 0,5 por 100y al 0,9
por 100 en el aho actual y en el
proximo, respectivamente, exclu-
yendo los ingresos por licencias de
telefonia movil de tercera genera-
cion (véase European Commission,
2001). El deterioro de las finanzas
publicas es generalizado, aunque
afecta en menor medida a Grecia,
Espana y Austria, en tanto que los
paises con mayores déficit (Alema-
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GRAFICO 1
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nia, Francia, Italia y Portugal) han
sufrido en 2001 una agudizacion
de sus desequilibrios presupuesta-
rios (ver cuadron.® 2).

La consecucion de una situacion
presupuestaria solida, como reque-
ria el PEC, ha permitido a algunos
gobiernos suavizar las fluctuaciones
ciclicas de la demanda a través del
funcionamiento sin restricciones de
los estabilizadores automaticos. En
cambio, la actual fase de desacele-
racion de la actividad econéomica
supone una carga para los paises
que no han alcanzado todavia si-
tuaciones presupuestarias solidas.
Estos paises han perdido la oportu-
nidad que ofrecieron las favorables
condiciones de los anos recientes
para sanear sus finanzas publicas,
lo cual se debi¢ en algunos casos a
la prioridad otorgada a las rebajas
impositivas sobre la consolidacion
fiscal. La carencia de adecuados
margenes presupuestarios en la co-
yuntura actual puede forzar a estos
gobiernos a adoptar medidas proci-
clicas si sus déficit presupuestarios
se acercan al valor de referencia

del 3 por 100 del producto interior
bruto.

Los paises que todavia mantie-
nen elevados déficit publicos han
de sopesar cuidadosamente las op-
ciones disponibles para continuar
en el proceso de consolidacion fis-
cal en la fase actual de desacelera-
cion ciclica. Por una parte, existe la
prevencion de que una estrategia
de ajuste presupuestario a ultranza
pueda acentuar la desacelaracion
econodmica. Por la otra, si estos pai-
ses relajaran sus politicas fiscales,
retrasando en el tiempo el objetivo
de alcanzar una sdlida situacion
presupuestaria, sembrarian dudas
sobre la credibilidad de su compro-
miso de respetar el PEC. Si los objeti-
vos del PEC no fueran ya considera-
dos firmemente vinculantes, sino
aplazables a conveniencia, ello con-
duciria a una relajacion de la disci-
plina fiscal que tendria consecuen-
cias adversas en los mercados fi-
nancieros.

El deterioro de las finanzas pu-
blicas en una coyuntura de bajo cre-

cimiento econémico ha reabierto
algunas discusiones sobre si las re-
glas de politica fiscal en la UEM son
apropiadas, tanto desde un punto
de vista tedrico o abstracto como
desde la perspectiva de los proble-
mas actuales de algunos paises con
dificultades presupuestarias.

Desde el primer enfoque, estas
reglas han sido criticadas por una
pretendida falta de flexibilidad que
puede abocar a las autoridades, en
circunstancias adversas, a adoptar
medidas de ajuste prociclicas y, por
tanto, desestabilizadoras. Como al-
ternativa a las reglas vigentes, se
han propuesto reinterpretaciones
del PEC para desplazar el énfasis
desde los objetivos de déficit nomi-
nal como porcentaje del PB inclui-
dos en los programas hacia objeti-
vos de déficit ajustado de ciclo en
porcentaje del PIB, 0 hacia objetivos
de gasto publico nominal en nivel
absoluto. Aunque el debate sigue
abierto, parece dificil encontrar re-
glas alternativas que proporcionen
mayor flexibilidad a las autoridades
sin plantear simultaneamente pro-
blemas de incentivos a vulnerar la
disciplina fiscal necesaria para pre-
servar la sostenibilidad a largo plazo
de las finanzas publicas.

Desde un punto de vista politi-
co, todos los gobiernos de la UE han
reiterado su compromiso de respe-
tar escrupulosamente las disposi-
ciones del Tratado y del PEC, segun
se han interpretado y aplicado has-
ta ahora. Hay un consenso general
en que no es necesario reinterpretar
el PEC. Se reconoce que el pacto
permite a los paises que han alcan-
zado una situacion presupuestaria
solida absorber los efectos de las
fluctuaciones ciclicas y de otros
choques imprevistos sin sufrir un
deterioro estructural de esa situa-
cion. Se acepta que el PEC se centra
en los objetivos de déficit nominal
en porcentaje del PIB y que las cir-
cunstancias ciclicas han de tomarse
en consideracion al evaluar los ob-
jetivos y los resultados.
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CUADRO N.° 2

SALDOS PRESUPUESTARIOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Porcentajes del PIB)

COMISION EUROPEA OCDE FMI

Actual Ajustado ciclicamente Actual Ajustado ciclicamente Actual Ajustado ciclicamente

2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002

Alemania.... -2,5 -2,7 -2,3 -2,0 -2,5 -2,5 -2,0 -1,5 2,2 -1,8 -1,4 -0,8
Austria ... -0,2 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,7 0,0 -0,3 0,4
Bélgica ................. 0,0 -0,2 -0,7 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,6 0,1 0,0 0,1 0,2
Espafa ................ 0,1 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,0
Finlandia.. 4,8 2,9 3,4 2,4 3,7 1,9 4,0 3,4 3,8 2,4 4,7 3,6
Francia .... 1,5 -2,0 -1,9 -1,9 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,8 -1,6 -1,0 -1,0
Gredia ..... .. 00 0,3 -0,8 -0,1 0,2 0,6 -0,3 0,3 0,3 1,0 -0,1 0,1
Iranda................ 2,4 1,8 0,4 0,9 3,2 2,2 2,0 2,2 2,9 1,6 1,6 1,0
[talia ..o 1,2 -1,2 -1,2 -1,0 -1,4 -1,1 -0,6 0,1 -1,3 -0,9 -0,5 -0,1
Luxemburgo .. 4,4 2,8 3,1 2,8 5,3 3,2 ND ND 4.2 4,6 ND ND
Holanda ..... 1,3 0,5 0,8 0,8 1,1 0,6 0,9 1,1 0,8 0,4 0,0 -0,1
Portugal .............. -2,0 -1,6 -2,5 -1,8 -1,7 -1,5 -1,6 -0,9 -2,0 -2,0 2,1 -1,6
Area del euro ... -1,1 -1,4 -1,3 -11 -1,2 -1,3 -0,9 -0,6 -1,0 -1,0 -0,7 -0,4
Dinamarca............ 2,2 1,6 1,6 1,8 2,0 1,4 2,2 2,2 1,9 2,0 1,0 1,4
Reino Unido ......... 1,2 0,4 1,0 0,6 11 0,0 1,2 0,4 0,7 0,2 0,7 0,5
SUECIA v 3,9 1,6 3,0 1,5 3,8 1,6 4,4 2,8 33 2,4 3,1 2,3
Unién Europea... -0,5 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7 -1,0 -0,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,3 -0,2

Fuentes: Comision Europea, Economia Europea (Suplemento A, Oct/Nov 2001); OCDE, Proyecciones preliminares de Perspectivas Economicas de la OCDE, No. 70.
Nov. 2001; FMI, Perspectiva Economica Mundial, Oct. 2001.

Para los paises que parten de si-
tuaciones presupuestarias sélidas, es
posible y conveniente dejar que los
estabilizadores automaticos operen
libremente en circunstancias norma-
les, aunque evitando que se reintro-
duzcan desequilibrios estructurales
en sus finanzas publicas. En este sen-
tido, debido a los retrasos con que
surten efecto las medidas discrecio-
nales y a las dificultades de revocar
medidas expansivas de caracter tran-
sitorio cuando ya no son necesarias,
no es recomendable aplicar politicas
contraciclicas discrecionales.

Mirando hacia delante desde la
perspectiva de los paises que atra-
viesan dificultades presupuestarias
debido a la magnitud de sus déficit
actuales, se plantea el dilema de eli-
minar los desequilibrios presupues-
tarios con arreglo al calendario que
habian previsto en circunstancias ci-
clicas mas favorables, o bien dejar
funcionar los estabilizadores auto-
maticos sin trabas. En estos paises

ya se ha producido una desviaciéon
de las sendas de objetivos que se
habian propuesto en los programas
de estabilidad de finales de 2000.
No obstante, con las proyecciones
macroeconémicas actualizadas, los
objetivos de alcanzar el equilibrio
presupuestario en los afos 2003
(para ltalia) o 2004 (para Alemania,
Francia y Portugal) siguen siendo al-
canzables. El mantenimiento de es-
ta «ancla nominal» para sus politi-
cas fiscales evitaria que tales objeti-
vos se convirtieran en «blancos
moviles». Los programas de estabi-
lidad actualizados deberian presen-
tar unas sendas creibles de consoli-
dacion para conseguir esos objeti-
vos, evitando en la medida de lo
posible el retraso en los esfuerzos
de consolidacion. Las reformas es-
tructurales del gasto publico deben
ser el principio basico de la consoli-
dacién fiscal, mientras que las reba-
jas de impuestos deben condicio-
narse a la consecucion de una situa-
cion presupuestaria solida y, por

tanto, requieren una limitacion sufi-
ciente del crecimiento del gasto pu-
blico a fin de no agravar o reintrodu-
cir desequilibrios presupuestarios.

lll. EL CRECIMIENTO
A LARGO PLAZO

1. Politicas fiscales
y crecimiento: los vinculos
analiticos

En los ultimos quince afnos se ha
avanzado considerablemente en la
literatura que analiza las fuentes y
mecanismos del crecimiento eco-
nomico. Los modelos de crecimien-
to neoclasicos de primera genera-
cion explicaban el crecimiento co-
mo un resultado de la acumulaciéon
de capital, el aumento del empleo y
el progreso técnico exdgeno, que
era el factor explicativo fundamen-
tal. Mas recientemente, los mode-
los de «crecimiento enddgeno»
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han adoptado una definicidon mas
amplia de capital, que incluye el ca-
pital humano, y han analizado con
mayor detalle la conexién entre
acumulacion de capital y crecimien-
to, entre decisiones de ahorro, tra-
bajo, inversion, financiacion, inno-
vacion y politica econémica. Frente
al caracter «exdgeno» del creci-
miento en los modelos neoclasicos,
los nuevos modelos destacan la in-
fluencia de las politicas publicas en
sentido amplio sobre la tasa de cre-
cimiento econdmico.

Las politicas fiscales pueden po-
tenciar el crecimiento econémico a
largo plazo a través de su influencia
sobre los factores determinantes de
dicho crecimiento, aunque otras po-
liticas de regulacion (mercado de
trabajo, competencia, etc.) tienen
también efectos de gran importan-
cia. Cabe analizar la influencia de las
politicas fiscales sobre el crecimiento
distinguiendo entre politicas imposi-
tivas, de gasto publico y de saldo
presupuestario equilibrado.

Empezando por este Ultimo as-
pecto, unas cuentas publicas apro-
ximadamente equilibradas en el
medio plazo pueden tener efectos
beneficiosos sobre el crecimiento a
través del ahorro y la inversion agre-
gados para el conjunto de la econo-
mia (para una vision panoramica de
las cuestiones principales, véase Eu-
ropean Central Bank, 2001). Un
mayor ahorro publico, alcanzado
mediante politicas que no dafen al
ahorro privado, conseguira elevar la
tasa de ahorro nacional, contribu-
yendo a aumentar la financiacion
disponible para invertir, mantener
bajos los tipos de interés reales y es-
timular la inversion privada. Unas
cuentas publicas equilibradas tam-
bién facilitan una mayor estabilidad
macroecondmica, haciendo que
disminuya la deuda publica, lo que
ahuyenta los riesgos de que los go-
biernos intenten erosionar su valor
recurriendo a la inflacién y de que
reaccionen de forma desestabiliza-
dora a cambios en la carga de la

deuda inducidos por variaciones de
los tipos de interés. Todo ello hace
mas predecibles las politicas fisca-
les, lo cual constituye en si mismo
un factor positivo para las decisio-
nes de inversion.

La evidencia empirica parece re-
chazar la hipotesis de «equivalencia
ricardiana», que supone que se
produce una compensacion total
de las modificaciones del ahorro
publico por cambios en el ahorro
privado (Easterly y Rebelo, 1993).
También existe alguna evidencia de
una relacion positiva entre equili-
brio presupuestario y crecimiento a
través de efectos indirectos sobre ti-
pos de interés, estabilidad de pre-
cios y predecibilidad de las politicas
(Sargent, 1999; Andrés y Hernan-
do, 1999).

Se acepta que las politicas impo-
sitivas tienen una influencia impor-
tante sobre el crecimiento de la
economia a largo plazo. Cuanto
mayor sea la dimensién de las ad-
ministraciones publicas, mayor sera
la carga fiscal necesaria para finan-
ciar de manera sostenible sus activi-
dades. Una reduccién de dicha car-
ga permitiria bajar los impuestos y
hacerlos menos distorsionadores,
disminuyendo sus efectos negati-
vos sobre la inversion, la creacion
de empleo y la innovacion. Ade-
mas, la composicion de la carga im-
positiva también es relevante. Los
impuestos altos y muy progresivos
sobre la renta personal reducen los
incentivos al trabajo. En los tramos
bajos de renta los tipos efectivos
pueden crecer muy rapido, sobre
todo cuando se tiene en cuenta la
pérdida de las prestaciones sociales
por desempleo (la trampa del paro)
o por insuficiencia de recursos (la
trampa de la pobreza). Los tipos
marginales elevados también debi-
litan los incentivos a invertir en edu-
cacion, por cuanto la rentabilidad
después de impuestos de dicha in-
version se reduce progresivamente.
Los impuestos sobre las rentas del
capital y de las sociedades generan

desincentivos a ahorrar, adoptar
riesgos, innovar e invertir por idén-
ticas razones.

La estimacion cuantitativa de es-
tos efectos es dificil. Las simulacio-
nes con modelos de equilibrio ge-
neral sugieren que, en un marco es-
tatico, los costes en términos de
bienestar de los impuestos distor-
sionadores son mas bien pequenos,
pero que en una simulacion dinami-
ca estos costes aumentan mucho
debido precisamente a los efectos
depresivos que pueden ejercer so-
bre el crecimiento de la economia.
Los trabajos empiricos en esta area
son muy numerosos. Muchos estu-
dios muestran una relacién negati-
va entre impuestos altos y ahorro
(Leibfritz, Thorton y Bibbee, 1997),
inversion (Chirinko, Fazzariy Meyer,
1999), empleo (Daveri y Maffezzoli,
2000; Daveri y Tabellini 2000), y
también indirectamente entre im-
puestos y crecimiento (Kneller, Blea-
neyy Gemmell, 1999).

Las politicas de gasto publico
afectan igualmente al crecimiento,
siendo claves su nivel y composi-
cion. Hay un buen ndmero de acti-
vidades en cuyo desarrollo el sector
publico esta implicado, aunque en
principio no tenga ventaja alguna
de eficiencia sobre el privado. El
abandono de tales actividades tiene
consecuencias positivas para el cre-
cimiento porque aumenta la efi-
ciencia econémica. Otras activida-
des —como la defensa, la policia,
la administracion de justicia, la crea-
cion de ciertos tipos de infraestruc-
tura o la educacion— aconsejan la
intervencion gubernamental en su
provision y/o financiacion debido al
caracter de bienes publicos de cier-
tos servicios e inversiones, la gene-
racion de externalidades o la ausen-
cia de mercados de capital adecua-
dos (por ejemplo, para financiar la
inversion en educacion). En un sen-
tido mas general, la educacion y la
disponibilidad de bienes publicos fi-
nanciadas con impuestos no solo se
justifican por razones de eficiencia
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econdmica, sino también de igual-
dad de oportunidades y cohesion
social. Sin embargo, la financiacion
publica no ha de ir necesariamente
unida a la produccion publica de los
correspondientes bienes y/o servi-
cios.

Los efectos de los gastos de pro-
teccion social sobre el crecimiento
son ambiguos. Una red basica de
seguridad econémica puede au-
mentar la capacidad de los indivi-
duos para aceptar riesgos y em-
prender actividades de rendimiento
econdmico incierto (incluyendo la
educacion, el cambio de ocupacion
o residencia, la investigacion, la in-
novacion, etc.). Por el contrario,
una protecciéon social excesiva, co-
mo consecuencia de una regulacion
inapropiada y/o de la aplicacion de-
ficiente de las prestaciones sociales,
puede afectar negativamente a los
incentivos al trabajo, a la movilidad,
a la flexibilidad y al riesgo. Un ejem-
plo importante es el de los sistemas
publicos de pensiones y, en particu-
lar, de las condiciones de jubilacion
anticipada, que pueden generar
fuertes desincentivos al manteni-
miento del capital humano acumu-
lado, a la oferta de trabajo y al aho-
rro por motivo de precaucion de los
trabajadores mas experimentados
conforme se aproximan a la edad
de jubilacion.

Un repaso de la evidencia empi-
rica revela que ciertas categorias de
gasto favorecen el crecimiento a
largo plazo, al menos hasta cierto
punto. Unos niveles minimos de
disponibilidad de bienes publicos
son esenciales para el desarrollo de
las actividades econémicas. El pro-
blema fundamental consiste en
identificar el punto en el que los
rendimientos marginales de un ma-
yor gasto publico son menores que
los costes de obtener los recursos
necesarios mediante impuestos dis-
torsionadores. Numerosos estudios
han hallado efectos positivos de los
gastos de educacion publica sobre
el crecimiento. En cambio, parece

bien establecido que los rendimien-
tos de la inversion publica en in-
fraestructuras son decrecientes
(Aschauer, 1989 y 1990; Easterly y
Rebelo, 1993; de la Fuente, 1997).
Las subvenciones que financian
gastos en 1+D también afectan po-
sitivamente al crecimiento (Coe vy
Helpman, 1995). Las politicas de
ampliacion indiscriminada del em-
pleo publico, de subvencion del
mantenimiento de empleos en el
sector privado, de prestaciones de
desempleo, medidas activas no li-
gadas a la recolocacion, a menudo
tienden a reducir el empleo (Blan-
chard y Wolfers, 2000), dependien-
do de su diseno. En las regresiones
en que el crecimiento es la variable
dependiente, la inclusion del gasto
publico total y del consumo publico
ha producido resultados poco con-
cluyentes o de signo negativo, aun-
que poco significativo (Sala-i-Mar-
tin, 1997).

2. La estrategia europea
de crecimiento y el actual
marco institucional

Las decisiones de las autorida-
des y de los agentes econémicos
privados se adoptan siempre en un
marco de reglas e instituciones que
condiciona sus incentivos a actuar
de una determinada forma. Si exis-
ten unas reglas e instituciones que
generan incentivos para desarrollar
politicas fiscales prudentes vy efi-
cientes, es mas probable que las de-
cisiones de las autoridades fiscales
tengan estas cualidades que en el
caso de que no existan tales refe-
rencias institucionales para la con-
ducta de quienes adoptan las deci-
siones politicas. Dicho con otras pa-
labras, no es automatico que en el
mundo real se pongan en practica
aquellas politicas fiscales favorece-
doras del crecimiento economico
gue la teoria deduce de la hipotesis,
frecuente en la literatura, de que el
gobierno actla como un dictador
benevolente pero no sujeto a limi-
taciones. En las regresiones empiri-

cas que tratan de identificar los
factores que influyen en el creci-
miento, la correlacion positiva y ro-
busta entre el crecimiento y varia-
bles tales como el estado de dere-
cho o similares apoya esta tesis.
Cuando se considera la aportacion
que las politicas fiscales pueden ha-
cer a la potenciacion del crecimien-
to en la UE, hay que preguntarse
dos cosas: a) (Es la estrategia euro-
pea de crecimiento adecuada para
superar los obstaculos existentes?
b) ¢Son las reglas e instituciones de
la UE propicias a la adopcion de poli-
ticas fiscales que impulsen el creci-
miento?

En la Cumbre Europea de Lis-
boa, en marzo de 2000, el Consejo
Europeo, que integra a los jefes de
Estado o de Gobierno de la UE, de-
claré que una tasa de crecimiento
medio del 3 por 100 para los proxi-
mos anos deberia ser un cifra realis-
ta (European Council, 2000). Un
ano después, el Consejo Europeo,
reunido en la Cumbre de Estocol-
mo, respaldd una estrategia pro-
puesta por la Comision Europea y
acordada por el ECOFIN sobre «la
contribucién de las finanzas publi-
cas al crecimiento y al empleo: me-
jorar su calidad y su sostenibilidad»
(European Council, 2001). La estra-
tegia se centra en los objetivos
apropiados a largo plazo, que son la
sostenibilidad y la eficiencia (o la
«calidad») de las finanzas publicas,
e identifica tres canales principales
por los que las politicas fiscales pue-
den promover el crecimiento: apo-
yar un entorno macroeconémico
estable, hacer que los sistemas de
impuestos y prestaciones sean mas
favorables a la creacion de empleo'y
dar mayor prioridad a los gastos pu-
blicos que facilitan la acumulacion
de capital fisicoy humano.

Con respecto al primero de es-
tos tres canales, la estabilidad ma-
croecondmica, la estrategia re-
quiere que se alcancen situaciones
presupuestarias solidas, con saldos
presupuestarios cercanos al equili-
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brio o de superavit. Por anadidura,
se identifican una serie de desafios
capitales para consequir la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas (y en
consecuencia su apoyo a la estabili-
dad macroeconémica) a largo pla-
zo: reduccion de las ratios de deuda
publica, aumento de la edad de ju-
bilacion, reforma de los sistemas de
pensiones para garantizar su soli-
dez financiera y un mayor papel de
los esquemas de capitalizacion. El
segundo canal destaca la importan-
cia de hacer que los sistemas de im-
puestos y prestaciones no dificulten
la creacion de empleo. Los elevados
tipos marginales efectivos sobre las
rentas del trabajo, especialmente
en los primeros tramos de ingresos,
asi como las altas tasas de reempla-
zo en las prestaciones sociales (prin-
cipalmente desempleo y pensiones
de jubilacion e invalidez), deberian
reducirse para aumentar los incenti-
vos a trabajar. El tercer canal requie-
re una reestructuracion del gasto
publico, con el fin de aumentar los
recursos destinados a la inversion
en infraestructuras y a mejorar la
educacion (potenciando la forma-
cion profesional y el aprendizaje per-
manente), y también reclama una
racionalizacién de los apoyos publi-
Cos a las actividades publicas y priva-
das de investigacion y desarrollo.

En conjunto, la estrategia dise-
nada parece identificar los aspectos
claves del problema. En vista de que
dicha estrategia se orienta a influir
en las decisiones de los gobiernos
nacionales, su caracter selectivo es
una ventaja (y no una limitacion),
que ayudara a las autoridades a fijar
sus objetivos. Es cierto que dicha es-
trategia no considera un numero
importante de aspectos que pue-
den ser relevantes para algunos pai-
ses de la UE. Sin embargo, los go-
biernos pueden tomar en conside-
racion también la experiencia de
otras economias, tanto de la UE y
otros paises desarrollados como de
las en transiciéon del Este de Europa
y de las emergentes, acerca de co-
mo ajustar a la baja la dimension

del sector publico y aumentar su
eficiencia (véase Tanzi y Schuk-
necht, 1997 y 2000).

Pero si la estrategia europea pa-
rece una respuesta adecuada a la
primera de las dos preguntas clave,
no ocurre asi con la segunda. La
principal limitacién de esta estrate-
gia es que no contempla los proble-
mas de su puesta en practica por los
gobiernos nacionales, es decir, la
idoneidad del marco de reglas e ins-
tituciones en que los gobiernos
adoptan sus decisiones de politica
fiscal. Este marco ha sido desarrolla-
do y esta bien definido en lo que se
refiere a la contribucion de las fi-
nanzas publicas a la estabilidad ma-
croeconomica. La aplicacion riguro-
sa del PEC discutida en el apartado
I, junto con las reglas complemen-
tarias a escala nacional, garantizan
el mantenimiento de la disciplina
fiscal necesaria para preservar la
sostenibilidad a largo plazo de las fi-
nanzas publicas. En cambio, con
respecto a la eficiencia de las finan-
zas publicas, que abarca los otros
dos canales sefialados anteriormen-
te de la reforma de los sistemas de
impuestos y prestaciones y de la
reestructuracion del gasto publico,
las reglas e instituciones desarrolla-
das al nivel supranacional de la UE
SoNn muy genéricas y no vinculantes
para los gobiernos nacionales. Exis-
ten mecanismos de coordinacion
entre los gobiernos, como las gran-
des orientaciones de politica econé-
mica, pero la autonomia de los go-
biernos para poner en practica es-
tas orientaciones es absoluta.

No estd claro que el camino mas
expedito para incrementar la efi-
ciencia de las finanzas publicas na-
cionales sea una mayor centraliza-
cion internacional de las decisiones
politicas y una mayor intervencion
de Bruselas en el disefio y la ejecu-
cién de las politicas fiscales. En prin-
cipio, es factible y puede ser menos
dificil conseguir estos objetivos de
eficiencia con un modelo descen-
tralizado. Las presiones efectivas

sobre los gobiernos nacionales para
avanzar en estos objetivos de efi-
ciencia no vienen de Bruselas o de
los gobiernos de otros paises de la
UE, sino de la globalizacién de los
mercados como consecuencia de la
movilidad de los factores que po-
tencian el crecimiento y el bienestar
economicos (ahorro, capital huma-
no, tecnologia, etc.) y de la concu-
rrencia de todos los paises por ge-
nerar, conservar y atraer estos fac-
tores.

IV. AMPLIACION DE LA UE

1. Un desafio conjunto
de convergencia

La ampliacion de la UE v, poste-
riormente, del area del euro a los
paises candidatos (13 en la actuali-
dad, de los cuales 12 estan ya nego-
ciando su entrada y hasta 10 pare-
cen estar en condiciones de ingre-
sar en la primera ronda) implica un
desafio importante para el éxito de
la UEM. Para entender la naturaleza
de este reto, es util tomar como re-
ferencia dos confusiones que sue-
len oscurecer la naturaleza del pro-
blema. En primer lugar, se ha argu-
mentado que las economias de los
paises candidatos tienen una di-
mension relativa (en torno a un 5
por 100 del PIB de la UE) demasiado
pequena para que la ampliacion su-
ponga un riesgo significativo, sobre
todo si se tiene en cuenta que mu-
chas de ellas mantienen ya un gra-
do de integracion comercial y finan-
ciera muy alto con alguno de los
paises miembros. En segundo tér-
mino, se ha defendido que, dado
que las economias de muchos pai-
ses candidatos se encuentran toda-
via en transiciéon y todas presentan
un grado de desarrollo alejado de la
media de la UE (con menos de la mi-
tad de la renta per capita en pari-
dad de poder adquisitivo), sus poli-
ticas deberfan conceder prioridad al
crecimiento y el cambio estructural
(convergencia real) sobre la estabili-
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dad macroecondémica (convergen-
cia nominal). En consecuencia, se CUADRO N.° 3
sugiere que una aplicacion estricta ' ,
de los criterios para participar en la DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
UE (los llamados «criterios de Co- EN "?,S PAISES C'ZNID;%ATOS
penhague») y, particularmente, en ¥ opmentales del HE
el area del euro (los llamados «crite- 2000 2001 2002 2003
rios de Maastricht») constredirian BUIGAIIA ..o 0,7 0,9 1,1 0,1
innecesariamente, si es que no lle- CREQUIA v -4,3 7.1 7.6 5,6
gan a inhibir, un crecimiento econo- ESIOVAGUIA ..o -4,8 -4,8 -5,0 -3,7
mico répido en estos paises. Eslovenia.........cocooooiiiiee -1,6 -1,2 -1,2 -1,1
Estoniaiusssesmmsmunansmmas e -0,5 -0,3 0,1 0,2
La ampliacion de la UE supone i 3] —44 =86 2.8

L s ; . Letonia wovee oo -2,8 -1,8 -2,2 -1.4

principalmente un desafio institucio- b ) - -
5 ud ({3 {11 O -3,3 1,7 1,8 2,3

nal y organizativo a las estructuras, POIONIA oo -3,6 4.3 5,1 4,7
reglas y procedimientos vigentes, RUMENIA oo -4,0 35 -3,0 -3,0
tanto a escala comunitaria como na- ; - o SO ———————— —
cional, y s6lo indirectamente un ries- Paises candidatos en traqslfngn ........ -3,6 -4,3 -4,6 -3,9 )
go para la prosperidad econdémica CRIPIE oo -2,7 -2,6 -2,5 -0,4
de los actuales paises miembros. Se Wlalasumsmmasssemmmmmms -6,6 -5,4 -4,7 -39
trata de un proceso de convergen- TUFQUIA ..o -11,0 -19,6 =13,2 -9,8
cla conjunta que debe entenderse Total paises candidatos ..................... 5,9 9,7 6,8 5,4
Nno COMO UNna aproximacion unilate-
ral de los aspirantes a las practicas y g CBISTbn B pe

condiciones de los miembros fun-
dadores, sino como el avance de
unos y otros, bajo las reglas del Tra-
tado, hacia los objetivos de estabili-
dad macroeconémica y crecimiento
elevado y sostenible de la renta
real per capita en todos los paises
miembros. Es un reto comun a to-
dos los paises que comparten los
principios del Tratado, sean miem-
bros de la UE o aspirantes a partici-
par en ella, cualquiera que sea la di-
mension de sus economias y su ni-
vel actual de renta per capita. Por
tanto, el éxito de la integracion de
los paises candidatos requiere la
adopcion completa y detallada del
marco institucional establecido en
el Tratado.

Es indudable que los paises can-
didatos tienen todavia que avanzar
sustancialmente hacia la estabilidad
(ver cuadro n.° 3) y la restructura-
ciéon de sus economias. No existe,
sin embargo, una disyuntiva autén-
tica entre convergencia real y nomi-
nal. Por el contrario, la experiencia
de los actuales paises miembros su-
giere que la adopcion de politicas
macroeconomicas orientadas hacia
la estabilidad a medio plazo, junto

con la flexibilizacion de los merca-
dos y el aumento de la competen-
cia, han facilitado una apreciacion
de equilibrio del tipo de cambio real
compatible con una reduccién de la
inflacién y un avance sostenido en
la convergencia real.

La adhesién formal a la UE y la
adopcién del euro son hitos en ese
proceso de convergencia, no sus
objetivos. El cumplimiento de los
criterios para superar tales hitos no
es una condicion suficiente de con-
vergencia, aunque ciertamente es
necesaria. Es necesaria porque una
falta de preparacién para aplicar
correctamente el marco y las reglas
del Tratado podria desencadenar
una crisis institucional de conse-
cuencias imprevisibles. Sin embar-
go, no es suficiente porque, mas
alla de la superacion de estos hitos,
los paises miembros deben perseve-
rar en la orientacion a medio plazo
de las politicas hacia la estabilidad
macroecondmicay en la implemen-
tacion de las necesarias reformas
estructurales. Cualquier relajacion
de los criterios de adhesion a la UE 0
de participacion en el area del euro

seria, desde un punto de vista for-
mal, una violacién del Tratado y, en
sustancia, una receta para el fraca-
so de los esfuerzos de convergencia
hacia los objetivos finales de éste.

2. El camino que queda
por recorrer

Para los paises candidatos, cabe
distinguir tres etapas en el proceso
de convergencia (European Com-
mission, 2000a). La primera es la
preparacion para adherirse a la UE,
que ademas de las condiciones poli-
ticas referentes a la vigencia de un
estado de derecho, un sistema de-
mocratico, el respeto de los dere-
chos humanos, etc., requiere la exis-
tencia de una economia de mercado
en funcionamiento, la capacidad de
soportar la presion competitiva del
mercado Unico y de someterse a las
mismas regulaciones y normas que
los actuales miembros. Esta etapa
preliminar estd muy avanzada, y
practicamente todos los paises can-
didatos estan cumpliendo las condi-
ciones basicas y avanzando rapida-
mente en las negociaciones con la
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Comision Europea. Les falta, no obs-
tante, cumplir plenamente con cier-
tos requisitos formales, como el de
la total independencia de los bancos
centrales nacionales, que es impres-
cindible para formar parte del Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales.

La segunda etapa empezara con
el ingreso en la UE y su participacion
en la Unidon Econdmica y Monetaria
como estados miembros con una
derogacion de la adopcion del eu-
ro. Desde ese momento habran de
cumplir con las disposiciones del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento
y presentar anualmente programas
de convergencia en que se detalle
la senda temporal para alcanzar
una situacion presupuestaria cerca-
na al equilibrio o de superavit. En
términos mas generales, habran de
considerar sus politicas econémicas
(incluyendo la de tipo de cambio)
como materia de interés comun pa-
ra todos los estados miembros y
prepararse para cumplir con los cri-
terios de Maastricht, incluyendo el
de participar en el Mecanismo de
Cambios II. Esta sera una decision
critica, que debera adoptarse caon
las suficientes garantias de credibili-
dad de las politicas econémicas que
permitan mantener la estabilidad
del tipo de cambio, una tarea cuya
dificultad cabe prever debido a las
posibles presiones sobre la cuenta
corriente y a los movimientos de ca-
pital a corto plazo de caracter com-
pensatorio.

Como muestra la experiencia de
un buen numero de paises, incluida
Espana, las politicas fiscales desem-
penan un papel esencial en esta ul-
tima parte de la segunda etapa, ya
que la combinacion de politicas la-
xas con una falta de flexibilidad en
los mercados de trabajo y de com-
petencia en los de productos puede
inducir variaciones catastroficas en
la opinion de los mercados sobre la
sostenibilidad del tipo de cambio
(véase Marin, 1997, capitulo II, y
Begg et alii, 2001, capitulo 2, para
un examen de episodios previos de

inestabilidad de los tipos de cam-
bio). El objetivo fundamental debe
ser el de facilitar la necesaria apre-
ciacion de equilibrio del tipo de
cambio real que conlleva el proceso
de convergencia a través de una
suave apreciacion del tipo de cam-
bio nominal, basada en un saldo
sostenible por cuenta corriente que
se financie con capital a largo plazo,
en vez de ser consecuencia de dese-
quilibrios de crecimiento, que se
manifiestan en unos elevados dife-
renciales de inflacion y tipos de in-
terés nominales inductores de en-
tradas de capital a corto plazo.

La tercera etapa empezara con
la adopciéon de la moneda unica.
Todavia entonces sera necesario
continuar con la orientacion de las
politicas macroeconémicas hacia la
estabilidad en el medio plazo y con
los ajustes estructurales requeridos
para promover el crecimiento, co-
mo sucede en la actualidad con los
paises que integran el area del eu-
ro. Parece generalmente aceptado
que la estabilidad macroeconémi-
ca es alcanzable en el marco insti-
tucional de la UEM, con la politica
monetaria Unica dirigida a mante-
ner la estabilidad de precios y las
politicas fiscales coordinadas impli-
citamente a través de las reglas de
disciplina presupuestaria del Trata-
do y del PEC. Sin embargo, en el
avance hacia una mayor eficiencia
de las finanzas publicas como me-
dio de incrementar el crecimiento
potencial de la economia, la expe-
riencia de los paises participantes
en el euro no es muy satisfactoria.
Por otra parte, la mayoria de los
paises candidatos son también
economias en transicion, y sus
avances con las reformas institu-
cionales es también muy desigual
en los distintos paises y en distintos
aspectos dentro de cada pafs. En el
camino que a unos y a otros les
queda por recorrer en el proceso
de convergencia hacia el objetivo
de crecimiento sostenido de la ren-
ta real, la referencia no deberia ser
la situacion actual de los paises eu-

ropeos, cualquiera que sea su ta-
mano econdmico o su renta per
capita, sino la de una perspectiva
global de la economia mundial.

Por lo que se refiere a la eficien-
cia de las finanzas publicas a traves
de las politicas tributaria y de gas-
tos, la situacion de los paises de la
UE dista mucho de ser satisfactoria.
Los tipos marginales de los impues-
tos sobre la renta y la presion fiscal
media son muy elevados desde una
perspectiva global. La Comision Eu-
ropea, por ejemplo (véase Euro-
pean Commission, 2000b), argu-
menta que la carga tributaria so-
portada por los asalariados de nivel
medio y bajo en la UE es siempre
mas alta, y en algunos casos hasta
el doble, que en EE.UU. y en Japon.
Los sistemas impositivos estan sien-
do reformados parcialmente, redu-
ciendo la presion fiscal directa sobre
las rentas del trabajo, que se ha
trasladado en parte a los impuestos
indirectos, al tiempo que se ha ali-
viado algo la tributaciéon media y la
progresividad de los tipos efectivos
en los tramos inferiores de ingresos.
No obstante, en vista de las presio-
nes demograficas y de la poca signi-
ficacion de los cambios introduci-
dos en los sistemas publicos de
pensiones, estas reducciones impo-
sitivas pueden tener que deshacer-
se en el futuro.

Por el lado de los gastos existen,
asimismo, deficiencias notorias. La
ratio de gastos totales con respecto
al PIB es muy elevada, y en su estruc-
tura tienen un peso excesivo las
prestaciones sociales y, en general,
las transferencias de renta. Estas
transferencias tienen lugar, en su
mayoria, entre contribuyentes y be-
neficiarios del mismo nivel de ingre-
sos, por lo que no existe una redis-
tribucion sustancial de recursos, pe-
ro si una pérdida neta de eficiencia
en la asignacion global por la inter-
mediacion del gobierno. Por lo que
se refiere a los objetivos sociales y
de bienestar, Tanzi y Schuknecht
(2000) han argumentado, sobre la
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base de un estudio de muchos de
los paises de la OCDE y de reciente
industrializacion, que el aumento
de las dimensiones del sector publi-
co en las ultimas décadas ha contri-
buido poco a estos objetivos.

V. CONCLUSIONES

El marco institucional de las poli-
ticas fiscales en la UEM se enfrenta
con el primer desafio importante
desde su instauracion. La situacion
de las finanzas publicas estd su-
friendo un rapido y sustancial dete-
rioro debido a la fase de desacele-
racion ciclica de la actividad econo-
mica global. Esto ha tenido dos
consecuencias destacables. Por una
parte, ha reabierto un debate teori-
co sobre la idoneidad de las reglas
de disciplina presupuestaria del Tra-
tado y del PEC, en el que algunos
participantes han defendido la sus-
titucion de los objetivos de déficit
nominal en porcentaje del PIB nomi-
nal por objetivos de déficit ajusta-
dos de la influencia del ciclo econo-
mico o por objetivos de nivel de
gasto nominal. Por otra parte, en el
terreno de las decisiones de politica
econodmica, los paises con mayores
desequilibrios presupuestarios, que
en el pasado no otorgaron una
prioridad suficiente a la consolida-
cion fiscal, se enfrentan ahora al di-
lema de evitar un mayor deterioro
de sus finanzas publicas, con el ries-
go de afectar negativamente a la
recuperacion de la demanda agre-
gada, o bien de dejar funcionar sin
limites los estabilizadores automati-
cos, con el riesgo de incurrir en défi-
Cit excesivos.

Estos debates y dilemas pue-
den poner la credibilidad del PeC
en peligro y arruinar este «bien
publico» que tan trabajosamente
se ha conseguido con los esfuer-
zos de consolidacion fiscal del pa-
sado. La ensefanza principal que
deberia derivarse de esta expe-
riencia es la necesidad de alcanzar
cuanto antes situaciones presu-

puestarias cercanas al equilibrio o
de superavit.

Ademas de preservar la credibili-
dad del marco institucional de las
politicas fiscales en la UEM, el princi-
pal reto para los paises europeos es
reformar sus sectores publicos para
alcanzar una dimension mas pe-
quena, y aumentar la eficiencia de
las politicas de ingresos y gastos pu-
blicos a fin de elevar el potencial de
crecimiento de sus economias. La
consecucion de este objetivo re-
quiere cambios institucionales que
modifiquen los incentivos para de-
sarrollar politicas diferentes, reglas
que faciliten la evaluacion objetiva
de la eficiencia de la intervencion
administrativa en areas donde su
actuacion podria ser reemplazada
por la del sector privado en condi-
ciones de competencia. Una mayor
transparencia y mejores mecanis-
mos de control, técnicas mas mo-
dernas de gestién y el uso de la tec-
nologia adecuada en la Adminis-
tracion publica contribuirian a au-
mentar la eficiencia de los servicios
que presta, facilitando la reduccion
de los costes y gastos totales, la eli-
minacion de los déficit y la ulterior
reduccion de la presion fiscal.

El desafio de la convergencia no
concluye con la adopcion de la mo-
neda Unica por los paises candida-
tos a adherirse a la UE, como mues-
tra la experiencia de los participan-
tes en el drea del euro. Las politicas
fiscales desempenan una funcion
muy importante en el proceso de
convergencia. La estabilidad ma-
croecondmica y la convergencia
real no son excluyentes, sino mas
bien agquélla contribuye a progresar
en ésta. Para completar la transi-
cién a una economia de mercado,
muchos de los paises candidatos
han de introducir todavia reformas
de sus instituciones, y la experiencia
de paises como Gran Bretana, Irlan-
da, Suecia u Holanda, que han
abordado reformas importantes de
sus regulaciones e instituciones del
sector publico, puede ser valiosa.

Tales experiencias necesitan, sin
embargo, ser adaptadas a las carac-
teristicas especificas de cada pais.

Desde la perspectiva espanola,
los desafios para la politica fiscal no
son sustancialmente diferentes. Por
una parte, la adopcion del euro ha
generado fuertes efectos expansivos
sobre la demanda agregada, que
han sido acompafados de algunas
reformas estructurales tendentes a
flexibilizar el lado de la oferta y por
unas politicas fiscales moderada-
mente restrictivas. Como conse-
cuencia, se ha disfrutado de varios
anos consecutivos de elevado creci-
miento real de la economia, con un
ritmo de creacién de empleo que
comparativamente ha sido todavia
mas alto. También se han generado
algunos desequilibrios por cuenta
corriente y aumentado el diferencial
de inflacién con el resto del area del
euro, y se han corregido otros, como
el presupuestario. Por otra parte, el
proceso de convergencia real se de-
sarrolla lentamente y requiere mu-
chos esfuerzos adicionales hasta al-
canzar la renta per capita media de
la UE en paridad de poder adquisiti-
vo. En el ano 2000, la renta media
espanola suponia un 83 por 100 de
la comunitaria, sélo ligeramente por
encima del maximo historico que al-
canzo6 en 1974 (un 81 por 100) y
después de haber descendido hasta
un 72 por 100 en 1985.

Los retos especificos con que se
enfrenta la politica fiscal espanola
son el control de los desequilibrios
generados por el proceso de conver-
gencia real y la potenciacion de esa
convergencia, que son los mismos
que afrontan los paises candidatos a
integrarse en la UE. Una politica fiscal
orientada hacia la estabilidad ma-
croeconémica a medio plazo y basa-
da en el cumplimiento de las reglas
de disciplina presupuestaria del Tra-
tado y el PEC tiene un papel clave en
la superacion de estos retos.

Cuando existe una verdadera
disciplina presupuestaria, el gobier-
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no no puede ser utilizado como re-
curso de Ultima instancia para ab-
sorber los problemas de eficiencia
que afligen a la economia y que
acaban por transformarse en pro-
blemas de supervivencia para los
agentes econémicos afectados, par-
ticularmente para los mas débiles.
Los genéricamente: denominados
problemas estructurales se compli-
can todavia més y su solucion tiende
a aplazarse cuando el gobierno pue-
de gastar sin grandes preocupacio-
nes sobre como financiar ese gasto.
En cambio, la disciplina fiscal im-
plantada en el marco institucional
de la UEM no solo es fundamental
para promover la estabilidad nomi-
nal y facilitar el crecimiento real de la
economia, sino que también es un
revulsivo que debe inducir a acome-
ter las reformas estructurales del
sector publico, de los sistemas tri-
butario y de pensiones, del merca-
do de trabajo y de los mercados de
bienes y servicios.

NOTA

(*) Los autores son en la actualidad em-
pleados del Banco Central Europeo. Las opi-
niones expresadas en este articulo son estric-
tamente personales, y no reflejan necesaria-
mente las del Banco Central Europeo.
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