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1. Introduccion

Uno de los pilares en que se asienta la Union Moneta-
ria Europea (UEM) es la sostenibilidad de las finanzas
publicas: solo si se mantiene la disciplina presupuesta-
ria podra dedicarse enteramente la politica monetaria a
la consecucién de la estabilidad de precios.

El marco fiscal de la UEM se ha ido desarrollando gra-
dualmente hasta culminar en la adopciéon del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) en el Consejo Europeo
de Amsterdam en junio de 1997.

En sintesis, el PEC desarrolla los criterios cuantitativos
necesarios para asegurar el mantenimiento de unas fi-
nanzas publicas saneadas dentro de la UEM vy fortalece
los procedimientos de supervision de su cumplimiento.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

Este marco fiscal, cuyo contenido fue el resultado de
una dificil negociacion entre los paises de la UE, esta
ahora, transcurridos cinco afos de experiencia en su
aplicacion, sujeto a un proceso de revision que finaliza-
ra, previsiblemente, bajo la Presidencia de Luxemburgo
en el primer semestre de 2005.

Este articulo se centra en el PEC: las causas para su
adopciodn, sus principales reglas, los problemas surgi-
dos en su aplicacion practica y, finalmente, las principa-
les lineas de revision en que la Comision ha venido tra-
bajando desde que el entonces Comisario de Asuntos
Econémicos y Monetarios, Pedro Solbes, presentara al
Ecofin y al Consejo Europeo la Comunicacion de no-
viembre de 2002 sobre el fortalecimiento de la coordina-
cion de la politica econdmica hasta el momento actual,
en el que la Comisién acaba de aprobar una nueva Co-
municacion, «Strengthening economic governance and
improving the Stability and Growth Pact», en la que se
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contienen sus propuestas para reforzar y clarificar la
aplicacion del PEC.

2. Los origenes del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento

Desde el momento en que los paises integrantes de
la UEM dieron el paso hacia la sustitucion de las mone-
das nacionales por el euro, renunciaron a la ejecucion
de una politica monetaria y de tipo de cambio nacional:
ésta seria llevada a cabo, de forma independiente, por
una institucion creada al efecto, el Banco Central Euro-
peo (en adelante BCE).

Con objeto de proveer a los paises de una herramienta
que permitiera hacer frente a shocks econdmicos especi-
ficos, se acord6 que éstos pudieran mantener la sobera-
nia sobre la politica fiscal. Ahora bien, ante la eventuali-
dad de que esta libertad para definir y ejecutar el presu-
puesto por parte de cada gobierno pudiera traducirse en
una falta de disciplina fiscal con consecuencias sobre el
conjunto del area, se consideré imprescindible establecer
unas reglas fiscales de obligado cumplimiento que evita-
ran la aparicién de free riders que dificultasen la consecu-
cion de la estabilidad macroecondmica en la zona. Tén-
gase en cuenta que, como los tipos de interés son deter-
minados de forma auténoma por el BCE, las acciones de
un pais —su falta de disciplina fiscal— no van a tener
consecuencias inmediatas sobre el nivel de tipos de inte-
rés, haciendo asi menos costosa para sus ciudadanos la
generacion de déficit publicos.

Se podria incluso afirmar que la efectividad de la poli-
tica monetaria en la consecucion de la estabilidad de
precios va a venir, en cierto modo, condicionada por el
grado de disciplina fiscal de los paises integrantes. En
efecto, una politica fiscal laxa que dé lugar a la aparicion
de elevados déficit fiscales va a exigir un mayor rigor
monetario por parte del Banco Central: elevaciones de
tipos de interés por encima de lo que seria conveniente
para el crecimiento.

La necesidad de evitar nuevos episodios de fuerte
crecimiento de los déficit publicos y de la deuda como
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los vividos en buena parte de los paises europeos a fi-
nales de los ochenta y principios de los noventa dio lu-
gar a la inclusion, dentro del Tratado de Maastricht, de
un conjunto de articulos (del 100 al 104, en su nueva re-
daccion) destinados a asegurar la disciplina fiscal de los
paises miembros de la EU.

Asi, el articulo 100 (anteriormente 104) contempla la
prohibicién de financiar los déficit publicos con la ayuda
del BCE o los Bancos Centrales Nacionales; el 102 (104
a) prohibe el acceso privilegiado a las instituciones fi-
nancieras por parte del sector publico; el 103 (antiguo
104 b) prohibe a la Comunidad responder por las obliga-
ciones financieras de los Estados Miembros (en adelan-
te EE MM) y, finalmente, el 104 (antiguo 104 c) prohibe
a los EE MM en la fase 3 de la UEM, incurrir en déficit
publicos excesivos.

El Tratado encomienda a la Comision Europea la su-
pervision de la disciplina presupuestaria, lo que habra
de realizarse atendiendo a la evolucion del déficit publi-
co y la deuda en relacion al Producto Interior Bruto
(PIB). Los valores de referencia para ambas variables
—3 por 100 para el déficit publico y 60 por 100 para la
deuda— no se incluyeron en el Tratado, sino en un pro-
tocolo anexo al mismo. Sin embargo, una cifra por enci-
ma de dichos valores de referencia no significa automa-
ticamente que el Estado miembro haya incurrido en la
situacion de déficit excesivo. Para que esta situacion se
produzca es necesario que el Consejo de la UE lo reco-
nozca en la correspondiente Resolucion, preparada so-
bre la base de una recomendacién de la Comision.

No obstante lo anterior, en el citado articulo 104 se in-
troduce una cierta flexibilidad, al contemplarse la posibi-
lidad de excepciones al cumplimiento de esos valores
de referencia: estas excepciones se refieren a aquellos
casos en los que, superandose los umbrales de referen-
cia, las ratios muestren una tendencia descendente y se
aproximen a los valores de referencia.

Asimismo, el articulo 104 hace referencia a la posibili-
dad de adoptar medidas que pueden llegar incluso a la
imposicidon de sanciones contra el pais que, habiendo
incurrido en un déficit excesivo, no lleve a efecto las re-
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comendaciones del Consejo. Ahora bien, tanto el tipo de
medida como, en el caso de las sanciones, su cuantia,
quedan a la discrecion del Consejo.

Aunque, como se ha visto, el Tratado habia hecho hin-
capié en la necesidad de mantener unas cuentas publicas
saneadas, pronto empezaron a plantearse dudas, espe-
cialmente en el Ministerio de Finanzas aleman, en relacion
con determinados elementos de este procedimiento que lo
hacian mas débil de lo que era deseable. Por una parte,
era preciso asegurar que la disciplina fiscal no era simple-
mente un requisito para acceder al euro sino, ademas,
una necesidad permanente. Eran, pues, precisos objeti-
VoS presupuestarios mas ambiciosos que los recogidos en
el protocolo que asegurasen que el 3 por 100 era efectiva-
mente un «techo» para el déficit publico a lo largo del ciclo.
Al mismo tiempo, habia que reforzar y endurecer el meca-
nismo sancionador, reduciendo el margen de discreciona-
lidad que el Tratado otorgaba al Consejo.

La primera propuesta alemana fue presentada en
Bruselas al Ecofin en septiembre de 1995. A finales de
ese afio, en el Consejo Europeo de Madrid, se dio el pri-
mer paso en el largo camino hacia la aprobacion del
PEC, al confirmar la importancia crucial de garantizar la
disciplina presupuestaria en la tercera fase de la UEM.
Sin embargo, aunque todos los paises de la UE compar-
tian el objetivo general expuesto por Alemania, cuando
se trataba de concretar aspectos de la propuesta las di-
ferencias aparecian haciendo las negociaciones largas
y tediosas. Entre los aspectos mas problematicos estu-
vieron los relativos al propio valor de referencia del 3 por
100; la definicion del objetivo a medio y largo plazo para
el déficit publico; los criterios para determinar lo que ha-
bia que entender por «circunstancias excepcionales» vy,
en particular, la definicion de «recesion severa» como
eximente para no caer en el supuesto de déficit excesi-
vo; los criterios para determinar el importe de las sancio-
nes o incluso el enfoque legal a seguir en la reforma, ya
que existia el deseo unanime de que ésta no implicara
reabrir el Tratado de Maastricht: debia tomar la forma de
legislacion secundaria derivada de las disposiciones del
propio Tratado y no la de una reforma de éste.

3. El contenido del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento

Fue en el Consejo Europeo de Amsterdam, en junio
de 1997, cuando se aprobo formalmente la Resolucion
en la que se contenian los compromisos asumidos por
las tres partes afectadas —EE MM, Comisién y Conse-
jo— para la puesta en marcha del Pacto de Estabilidad.

A instancias del gobierno francés, la Resolucion del
Pacto vino acomparada de una segunda Resolucion re-
lativa al crecimiento y el empleo.

Ademas, el 7 de julio de ese mismo afio se aprobaron
los dos Reglamentos que completan el Pacto de Estabi-
lidad: el relativo al «reforzamiento de la supervision de
las situaciones presupuestarias y la supervisiéon y coor-
dinacién de las politicas econdmicas» que entré en vi-
gor el 1 de julio de 1998 y el relativo a la «aceleracion y
clarificacion del procedimiento de déficit excesivo», que
entré en vigor el 1 de enero de 1999.

Los elementos esenciales del PEC consisten en:

— El compromiso de los EE MM de mantener, a corto
plazo, un déficit publico inferior al 3 por 100 del PIB.

— Que su saldo vivo de Deuda Publica no rebase el
60 por 100 del PIB.

— Tender en el medio y largo plazo hacia unas cuen-
tas publicas en equilibrio o superavit.

Los dos primeros compromisos ya formaban parte de
lo pactado en Maastricht en 1991. Es, por tanto, el terce-
ro el que verdaderamente constituye el elemento nove-
doso del PEC. Lo que pretende este tercer objetivo es
crear un cierto «colchén de seguridad» en las cuentas
publicas que asegure que en los momentos bajos del ci-
clo econémico no se incurrira en déficit excesivos (supe-
riores al 3 por 100). Ese colchén se consigue estable-
ciendo un déficit cero o superavit (el valor concreto para
cada pais es determinado por la Comision en funcion
del comportamiento de determinadas variables presu-
puestarias, como por ejemplo la elasticidad de los ingre-
sos publicos, etcétera) que ha de alcanzarse «a lo largo
del ciclow», es decir, corregido de los efectos del ciclo, de
manera que el funcionamiento de los estabilizadores
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automaticos en periodos recesivos no dé lugar a déficit
superiores al 3 por 100. Para conseguir esto, légica-
mente es imprescindible que estos estabilizadores fun-
cionen simétricamente, permitiendo reducciones en los
déficit o aumentos en los superavit presupuestarios en
los periodos de bonanza econémica. Esta falta de sime-
tria, como veremos mas tarde, esta en el origen de la
crisis del PEC. Si el PEC no ha funcionado bien en la
practica ha sido, en mi opinién, no porque su disefo fue-
ra inadecuado o por su falta de flexibilidad —como han
sefalado algunos de sus criticos—, sino mas bien por la
parcial aplicacion del mismo que han hecho los EE MM.
En efecto, los primeros afios de aplicacion del PEC
coincidieron con un periodo de relativa bonanza econé-
mica en Europa durante el cual algunos de los paises
que ahora se encuentran en graves dificultades para sa-
lir de la situacidn de déficit excesivo, optaron por gastar
lo que entonces se denomind «los dividendos del creci-
miento» y que no era otra cosa que los resultados de la
accion de los estabilizadores automaticos. Si en aquel
momento se hubiera cumplido el PEC, la situacion pre-
supuestaria con la que se habrian enfrentado al cambio
de ciclo econémico habria sido mucho mas holgada,
evitando la aparicion de esos déficit publicos excesivos.

Veamos, a continuacion, el contenido de los Regla-
mentos que conforman el PEC.

El Reglamento relativo al reforzamiento

de la supervision de las situaciones
presupuestarias y la supervision

y coordinaciéon de las politicas econémicas

Se centra en el aspecto «preventivo» del Pacto y su
base legal es el articulo 99 del Tratado, relativo a la coor-
dinacién de las politicas econdémicas de los EE MM. Este
Reglamento es el que establece la obligacion de presen-
tar anualmente un programa de estabilidad —los paises
que hayan accedido al euro— o un programa de conver-
gencia —el resto—, en el que se detalle la situacién pre-
supuestaria del pais en el afio en que se presenta el pro-
grama y los objetivos a medio plazo (proximos tres ejerci-
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cios), la evolucion prevista de las principales variables
macroeconémicas —PIB, precios, empleo— en las que
se sustentan dichos objetivos, y las medidas fiscales y de
politica econdmica que el pais piensa adoptar para cum-
plir con los objetivos del programa. Ademas, se pide un
analisis de sensibilidad que permita conocer el efecto so-
bre los objetivos presupuestarios de un cambio en el es-
cenario macroecondmico.

El analisis y la valoracion de los programas de estabi-
lidad por parte del Consejo —a partir de las recomenda-
ciones de la Comision— constituye el principal ejercicio
de la denominada —en la jerga de Bruselas— «supervi-
sion multilateral»: en lugar de un «examinador» o arbi-
tro externo, el examen lo realizan los propios colegas
(es decir, los demas EE MM) que, a su vez, seran luego
examinados por el resto. Esto da lugar a lo que, siguien-
do de nuevo la jerga bruselense, se ha dado en llamar
peer pressure. Este examen se plasma en una dictamen
sobre el programa, que sera mas o menos duro en fun-
cion del grado de ambicion de los objetivos y medidas
contenidas en el mismo. Se trata de valorar no sélo la si-
tuacién presupuestaria en el corto plazo sino, sobre
todo, el compromiso del pais con el objetivo de equilibrio
a medio plazo.

Otra novedad que incorpora este Reglamento es el
mecanismo de «alerta temprana»: se trata de detectar
con suficiente antelacion situaciones que podrian con-
ducir, de no corregirse, a la aparicion de déficit excesi-
vos. Para ello la Comisién hace un seguimiento de la
ejecucion de los programas de estabilidad y del grado
de cumplimiento del objetivo presupuestario a medio
plazo. En el momento en que la Comision detecta una
desviacion significativa de los objetivos, formula una

" El mecanismo de supervision multilateral aparece recogido en el
articulo 99 del Tratado, relativo a la coordinacion de las politicas
econdémicas. El Consejo ha de supervisar la evolucion econémica de
cada pais miembro y analizar la coherencia de ésta con las
Orientaciones Generales de Politica Econdmica (GOPE) elaboradas por
él anualmente. Con la aprobacion del Pacto de Estabilidad, este
mecanismo de supervision multilateral se extiende al andlisis de la
situacion presupuestaria.
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Recomendacion al Consejo para que éste, a su vez, diri-
ja una advertencia al pais en cuestion. Hasta el momen-
to la Comision ha utilizado el mecanismo de «alerta tem-
prana» en cuatro ocasiones: en enero de 2002, en rela-
cion con la situacion presupuestaria de Portugal y
Alemania; en noviembre de ese mismo afio, en relacion
con Francia y, finalmente, en abril del 2004 en relacion
con ltalia.

El Consejo actua por mayoria cualificada, lo que sig-
nifica que no es necesaria la unanimidad para rechazar
una Recomendacién de la Comisién. Esto fue precisa-
mente lo que ocurrié en el afio 2002, con las Recomen-
daciones relativas a Portugal y Alemania y en 2004, con
la Recomendacion relativa a Italia. En estos tres casos,
antes de que el Consejo se pronunciara, el pais presen-
t6 al Ecofin un conjunto de medidas tendentes a corregir
la situacion y evitar incurrir en déficit excesivo, haciendo
innecesaria la advertencia del Consejo. En consecuen-
cia, el Consejo decidié por unanimidad cerrar el procedi-
miento de alerta temprana, puesto que el fin Gltimo para
el que se habia disefiado dicho procedimiento —que el
pais en cuestion tomara medidas correctoras— habia
sido alcanzado.

El Reglamento relativo a la aceleracion y
clarificacion del procedimiento de déficit excesivo

Aunque el procedimiento de alerta temprana tiene
como objetivo evitar que los EE MM incurran en déficit
excesivos, tal situacion podria darse en la practica
—como de hecho ha ocurrido—. El propésito de este
Reglamento es, precisamente, regular de forma clara
esta situacion desde su identificacion hasta su correc-
cion. Se pone el énfasis, por tanto, en el aspecto «disua-
sorio» del Pacto y tiene como base legal el articulo 104
del Tratado —definicién y correccion de las situaciones
de déficit excesivo.

En efecto, el citado articulo 104 obliga a los EE MM a
evitar déficit excesivos. Ademas, establece un procedi-
miento —el denominado Procedimiento de Déficit Exce-
sivo (PDE) que ha de seguirse para identificar y corregir

estas situaciones y que incluye la posibilidad de sancio-
nes pecuniarias. El Reglamento aprobado en 1997 pre-
tende acelerar y hacer mas claro el PDE. Para ello, en
primer lugar, define lo que se consideran «circunstan-
cias excepcionales» que podrian dar lugar a que un pais
exceda el umbral de referencia (el 3 por 100) sin que se
tenga que iniciar el procedimiento de déficit excesivo.
Este aspecto fue objeto de numerosos debates en el
seno del Comité Monetario antes de llegar a la férmula
finalmente adoptada y que establece que se considera-
ra excepcional un déficit superior al 3 por 100 si es debi-
do a una grave recesidén econémica que suponga una
disminucion real del PIB del 2 por 100 o superior. Ade-
mas, se abre otra via discrecional a utilizar por el Con-
sejo en su valoracion de la situacion para el caso de que
la disminucion del PIB, aun siendo importante, no alcan-
zara ese nivel.

Si el Consejo decide que no concurren esas circuns-
tancias excepcionales y, por tanto, la situacion de déficit
excesivo existe, tiene que realizar, sobre la base de las
opiniones emitidas por la Comisién y el Comité Econo-
mico Financiero, unas recomendaciones al pais en
cuestion para que éste adopte, en un plazo de tiempo
determinado (no superior a cuatro meses), las medidas
necesarias para corregir esta situacion. Si tras un perio-
do de tiempo definido por el PDE el pais no adopta las
medidas necesarias para corregir el déficit excesivo, o
se comprueba que no son eficaces para este fin, el Con-
sejo puede imponer sanciones al Estado Miembro en
cuestion. Esta era precisamente la situacién de Francia
y Alemania a finales de noviembre de 2003. En un pri-
mer momento la sancién consiste en un depdésito sin in-
tereses a favor de la Comunidad? que se convertira en
multa si en los dos afios siguientes a su constitucion no
se ha eliminado el déficit excesivo.

2 Este depdsito tendra un componente fijo igual al 0,2 por 100 del PIB
y uno variable equivalente a un décimo de la diferencia entre el déficit
del pais en el afio anterior y el 3 por 100. Cada afio que pase en esta
situacion se podrian incrementar las sanciones impuestas siempre que
no excedan del 0,5 por 100 del PIB.

EL MODELO ECONOMICO DE LA UE
v et (@ BAREE



GLORIA HERNANDEZ GARCIA

El PDE se utilizd por vez primera en octubre de 2002,
cuando la Comision constaté que el déficit publico de
Portugal en 2001 habia alcanzado el 4,1 por 100 del
PIB. A instancias de la Comision, el Ecofin dirigié al Go-
bierno portugués las oportunas recomendaciones para
poner fin a dicha situacion, a mas tardar, el 31 de di-
ciembre de 2003. Tras Portugal, fue Alemania el si-
guiente pais en incurrir en déficit excesivo, iniciandose
en noviembre de 2002 el correspondiente PDE por la
Comisién. En enero de 2003, el Consejo aprobo sus re-
comendaciones al Gobierno aleman con objeto de que
éste pusiera en marcha las medidas correctoras en un
plazo no superior a los cuatro meses. Fueron éstos mo-
mentos dificiles para el Gobierno aleman: tan sélo unos
afnos después de haber liderado las posiciones mas du-
ras a favor de la disciplina fiscal iban a tener que enfren-
tarse casi los primeros a un procedimiento ideado por
ellos para castigar a los gobiernos mas manirrotos. No
dejaba de tener tintes de tragedia griega...

No pas6é mucho tiempo antes de que la Comision
abriera un nuevo PDE a otro de los paises fundadores
de la UE: Francia. En efecto, en noviembre de 2002, al
constatar la enorme desviacién que se estaba produ-
ciendo entre el déficit anunciado en el programa de es-
tabilidad (1,4 por 100) y el previsto por la Comision
para ese afo (2,7 por 100), ésta decidid iniciar el pro-
cedimiento de alerta temprana (early warning). En ene-
ro de 2003, el Consejo envié las recomendaciones al
Gobierno francés. Sin embargo, a pesar de las medi-
das de recorte del gasto publico adoptadas por dicho
pais en los meses siguientes, sus nuevas estimaciones
presentadas en marzo de 2003 ya proyectaban un défi-
cit del 3,4 por 100 para ese afo. Por esta razén, el
Consejo decidio iniciar el PDE en junio de 2003, con
objeto de que se pusiera fin a la situacién de déficit ex-
cesivo en 2004.

Transcurridos los cuatro meses que establece la Re-
solucién que regula el PDE para que tanto Francia como
Alemania procedieran a tomar las medidas necesarias
para la reduccion del déficit sin que éstas fueran adopta-
das, la Comision decidié recomendar al Consejo pasar a
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la siguiente fase del procedimiento, que culminaria con
la imposicion de sanciones. Sin embargo, el Consejo,
incapaz de lograr la mayoria necesaria para tomar esta
decision, optd por suspender los procedimientos abier-
tos a ambos paises en el célebre Ecofin del 24 de no-
viembre de 2003. Ante esta situacion, la Comision, con-
siderando que el Consejo con esta actuacion estaba
violando las normas del Tratado decidid, en una iniciati-
va polémica y sin precedentes, interponer un recurso
ante el Tribunal de Justicia.

El citado Tribunal, en sentencia del pasado mes de ju-
nio, decidié anular las conclusiones del Consejo por
considerarlas carentes de base legal, dando asi parte
de razon a la Comision. No obstante, el Tribunal ha re-
conocido que el Consejo tenia el derecho de suspender
el procedimiento, ya que era imposible alcanzar la ma-
yoria cualificada necesaria para adoptar la decision re-
comendada por la Comision. Sin embargo, el Consejo
deberia haberse limitado a suspender de hecho el pro-
cedimiento, sin establecer unas conclusiones con nue-
vas reglas. Hay que tener en cuenta que en el PDE, al
igual que ocurre en otros procedimientos comunitarios,
la Comision tiene el derecho de iniciativa que el Consejo
tiene que respetar: una vez adoptada una recomenda-
cion por el Consejo, éste no puede modificarla sin una
propuesta previa de la Comision.

Lo acontecido en el caso de Francia y Alemania ha
marcado un punto de inflexion en la aplicacion del PDE,
haciendo imprescindible una reforma del mismo que
asegure su continuidad en el futuro, para lo cual, como
veremos, sera esencial reforzar el papel de la Comisién
Europea.

4. Problemas en la aplicacion: la crisis del PEC

El plazo para la consecucion del objetivo
a medio plazo

La principal novedad que incorporé el PEC en el terre-
no de los compromisos presupuestarios fue el estableci-
miento del equilibrio en las finanzas publicas como obje-
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tivo a medio plazo. Ahora bien, el problema fue que en
el PEC no se fij6 ni la definicidn de lo que habria que en-
tender por situacion de equilibrio a medio plazo, ni una
fecha para la consecucién de dicho objetivo, lo que ha
provocado numerosas fricciones entre los paises de la
UE, y entre éstos y la Comision.

Ante la ausencia de una fecha fijada por el Tratado, se
opté por incluirla en las Orientaciones Generales de Politi-
ca Economica (GOPE)3. Ahora bien, el caracter poco vin-
culante de dicho informe dio lugar a un incumplimiento
bastante generalizado del citado objetivo. En efecto, ini-
cialmente se fij6 como fecha limite el afio 2002; sin embar-
go, pronto se hizo evidente que iba a ser imposible para
una amplia mayoria de paises equilibrar sus finanzas, y
esa fecha se retrasé hasta 2004. En noviembre de 2002,
la Comisidon propuso una nueva fecha —2006— para la
consecucion del equilibrio, si bien en este caso el Ecofin
decidié6 mantener como referencia el afio 2004, ante el te-
mor no infundado de que el equilibrio a medio plazo se
convirtiera en un objetivo mévil nunca alcanzable.

Este debate en torno al objetivo a medio plazo, sin em-
bargo, pronto quedo superado por las circunstancias: con
dos de los paises mas relevantes de la UE en situacion
de déficit excesivo y con manifiestas dificultades para co-
rregir dicha situacion en los plazos establecidos por el
PDE no parecia muy realista continuar el debate en torno
a la fecha para la consecucion del déficit cero.

La fijacién de la fecha limite para alcanzar la situacion
de equilibrio no fue, sin embargo, el Unico aspecto del
PEC objeto de controversia entre los paises miembros.
Oftros temas que suscitaron polémica fueron los que se
referian a la propia definicién de la situacién de equilibrio,
la sostenibilidad de las finanzas publicas, la aplicacién de
la regla de oro a la hora de cuantificar el déficit o la consi-
deracion de variables distintas a las mencionadas en el

3 Informe elaborado anualmente por la Comision Europea y adoptado
por el Consejo en el que se recogen las recomendaciones de Politica
Econémica que cada uno de los paises de la UE deberia poner en
practica al objeto de alcanzar un adecuado grado de coordinacion de las
politicas econémicas.

Tratado, por ejemplo la inflaciéon o el paro, a la hora de
valorar la situacion presupuestaria de los paises.

Definicion del objetivo a medio plazo

Con respecto al propio concepto de equilibrio presu-
puestario, el problema es que, ante la ausencia de una
definicién en el Tratado, la Comision ha considerado
que el presupuesto esta equilibrado en el medio plazo
cuando el déficit estructural —es decir, el déficit corregi-
do del efecto del ciclo— es cero. Esto significa que no
basta con la simple observacion del déficit publico de un
pais para ver cuan proximo o alejado se encuentra del
objetivo a medio plazo; es necesario corregir dicho dato
del efecto del ciclo econdmico, y aqui esta precisamente
el origen del problema: no existe un Unico método que
haya sido reconocido por los expertos como el mas ade-
cuado para realizar este calculo.

De hecho, la Comisién, que habia venido utilizando el
método de calculo del output gap* (filtro de Hodrick-Pres-
cott), pronto constaté las inconsistencias y problemas
que dicho método ocasionaban, lo que dio lugar a que
decidiera cambiar al método denominado de la «funcion
de produccion». Este otro método, sin embargo, tampoco
cuenta con el apoyo de todos los expertos en la materia
y, ademas, daba lugar a resultados que en algunos casos
diferian sustancialmente de los obtenidos con el método
anterior.

En esta situacion se ha producido una falta de credibi-
lidad en todos estos calculos que ha provocado dificulta-
des y fricciones en la aplicacién del procedimiento ya
que, a pesar de los problemas detectados, la Comision
siguié basandose en estos métodos para evaluar el

4 Método de calculo que tiene en cuenta la volatilidad de la economia
de cada pais miembro en torno a su tendencia —medida por la
evolucion del output gap (diferencia entre la tasa efectiva de crecimiento
del PIB y la tasa potencial, que es aquélla que se alcanzaria utilizando
todos los recursos disponibles en el pais)— y la sensibilidad del saldo
presupuestario al ciclo: cuanto mayor sea la volatilidad y mas sensible el
presupuesto al ciclo, mas exigente seria el objetivo a medio plazo para
ese pais.
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cumplimiento de los objetivos del PEC implicito en los
programas de estabilidad.

Aun cuando desde el punto de vista econémico tenia
razoén la Comision en su insistencia en considerar el sal-
do estructural y no el nominal al evaluar la situacién de
equilibrio de los paises, desde el punto de vista politico
fue un error.

En efecto, si una cosa tenia buena el Pacto de Estabi-
lidad, ésta era, precisamente, la simplicidad: una Unica
regla aplicable a todos los paises y facil de transmitir y
conocer por la sociedad: el déficit publico no debe so-
brepasar el 3 por 100 del PIB. Evidentemente, ese um-
bral de referencia no habria pasado nunca un test cienti-
fico que tratara de probar su «bondad». Sin embargo,
eso era lo de menos: en la medida en que pudiera asimi-
larse por la sociedad como una cifra de referencia que
identificaba un determinado comportamiento fiscal ha-
bria cumplido su objetivo. Probablemente, habria sido
mas racional desde el punto de vista econdmico calcular
un umbral de referencia para cada pais en funcion de
sus caracteristicas, pero eso habria tenido mucha me-
nos fuerza y el mensaje hacia la sociedad habria sido
mucho menos claro. Pues bien, en mi opinién, este mis-
mo objetivo deberia haber primado en la evaluacién del
cumplimiento del objetivo a medio plazo, lo que habria
simplificado enormemente la aplicacion del PEC y le ha-
bria expuesto a menos criticas.

Sostenibilidad de las finanzas publicas

Otro aspecto objeto de controversia fue la considera-
cion de la sostenibilidad de las finanzas publicas en el
largo plazo, en particular, el efecto sobre éstas del enve-
jecimiento de la poblacion.

Cuando se acordé el Tratado de Maastricht no se tuvo
en cuenta que la mayor parte de los paises firmantes te-
nian un sistema de seguridad social basado en el princi-
pio de caja (los actuales trabajadores pagan las pensio-
nes de los jubilados) y que este sistema, en unos paises
cuya economia esta cada vez mas expuesta al envejeci-
miento de su poblacion, iba a dar lugar, a menos que se
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llevaran a cabo las necesarias reformas, a un fuerte cre-
cimiento de la deuda en el largo plazo para hacer frente
al pago de las pensiones.

Por esa razon, la Comision decidio incluir en su evalua-
cién de los programas de estabilidad algunas considera-
ciones sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.

El problema, sin embargo, es el diferente horizonte
temporal de ambos ejercicios: en el programa de estabi-
lidad, el pais ha de dibujar sus proyecciones para los
préximos tres afos, mientras que la cuestion de la sos-
tenibilidad es, en muchos casos (entre ellos, el de Espa-
fia), un problema que empezara a sentirse en un hori-
zonte mucho mas largo (10 a 15 afos). Ademas, en nu-
merosas ocasiones la Comision ha basado sus andlisis
en «proyecciones» de las tasas de natalidad y mortali-
dad de la poblacion en lugar de «estimaciones». A titulo
de ejemplo, en el caso de nuestro pais no se tuvo en
cuenta en los calculos el enorme flujo inmigratorio que
estamos experimentando, lo que dio lugar a unas pro-
yecciones muy pesimistas no acordes con la realidad.
En este ambito, a instancias de un grupo de paises con
problemas similares al nuestro, finalmente la Comision
optd por permitir la utilizaciéon de proyecciones mas ac-
tualizadas aportadas por el pais en cuestion, lo que con-
tribuyd a solucionar el problema.

La consideracién de la sostenibilidad de las finanzas
tendra, como luego veremos, su plasmacion en la pro-
puesta de reforma del PEC presentada por el Comisario
Almunia el pasado mes de junio y que tiene que ser ob-
jeto de debate por el Consejo Europeo de diciembre.

La aplicacién de la regla de oro de las finanzas
a los programas de estabilidad®

Esta discusion, promovida por el Reino Unido, tenia
como principal objetivo el evitar que una aplicacion es-

5 La regla de oro consiste en excluir del computo de déficit los gastos
de inversién: se cumple la regla de oro cuando los impuestos permiten
financiar el gasto publico improductivo. Solo se puede incurrir en déficit
si es para financiar inversion.
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tricta del PEC afectara negativamente al potencial de
crecimiento de las economias europeas. En efecto, el
logro del equilibrio a medio plazo del presupuesto signi-
fica que la inversion debe ser financiada con los gastos
corrientes, lo que elimina la posibilidad de extender a las
generaciones futuras el coste de un proyecto que las
beneficiara. De esta manera, en opinién de los defenso-
res de esta regla, se va a generar un desincentivo a lle-
var a cabo grandes proyectos de inversién que generen
beneficios en el largo plazo que haya que financiar en el
presente. Ademas, ese desincentivo sera mayor a medi-
da que el déficit se haga menor (ya que aumentara mas
el gap entre los gastos corrientes y los ingresos corrien-
tes). Este problema era especialmente preocupante
para el Reino Unido, ya que el superavit publico logrado
en los afios ochenta por el Gobierno de Margaret That-
cher se habia conseguido, en parte, a costa de la inver-
sion publica. En esta situacidon era urgente una reno-
vacion de las envejecidas infraestructuras del pais, lo
que se veia dificultado por la necesidad de cumplir con
el PEC.

Aunque no faltaba légica econémica en esta argu-
mentacion, el problema de aceptarla era doble: por una
parte, su consideracion exigia una reforma del Tratado
de Maastricht, lo que entrafiaba un gran riesgo, dado lo
dificil que habia resultado alcanzar el acuerdo y, por
otra, que se entraba en un terreno no exento de dificul-
tad, en la medida en que los paises de la adhesion, a
quienes se estaba tratando de inculcar la necesidad de
mantener una disciplina fiscal, iban a encontrarse una
espita abierta para poder «relajar» algo el ritmo de la
consolidacion.

La consideracion de otras variables para la
valoracion de la situacion presupuestaria

En diversas ocasiones se han oido voces clamando
por la consideracion de la evoluciéon de variables
como la inflacion o el paro en la valoracion de la situa-
cion de las finanzas publicas. El principal argumento
esgrimido a favor de esta tesis es que una evolucién

muy negativa de estas variables podria condicionar la
actuacion del Banco Central Europeo y afectar al po-
licy-mix de la zona euro. Los defensores de estas
ideas —principalmente Francia y Alemania—, sin em-
bargo, no tienen en cuenta las muy diferentes conse-
cuencias que se derivan de una situacion de déficit
excesivo frente a las derivadas del mantenimiento de
un diferencial positivo de inflacién o de una tasa de
paro superior a la media. En efecto, un déficit excesi-
vo —sobre todo en un pais grande— puede dar lugar
a efectos externos negativos sobre el resto de paises
del euro al afectar al nivel de los tipos de interés. Sin
embargo, el hecho de que un pais mantenga una tasa
de inflacién superior a la media no va a condicionar la
politica monetaria del BCE, ya que éste se basa en la
inflacién media de la zona euro, por lo que sélo va a
tener consecuencias para el propio pais por la pérdida
de competitividad y el empobrecimiento relativo que
van a experimentar sus ciudadanos. Ademas, el Pac-
to de Estabilidad tiene como objetivo unico el analisis
de la situacion presupuestaria para asegurar la disci-
plina fiscal; las otras variables econémicas —infla-
cion, paro, etcétera— son analizadas anualmente por
la Comision en el informe sobre las Orientaciones Ge-
nerales de Politica Econdmica, en el que se contienen
las principales recomendaciones de politica econémi-
ca que se formulan al pais en cuestiéon. No tiene,
pues, sentido volver a considerar esas variables al
realizar el ejercicio de valoracion de las finanzas pu-
blicas. Por otra parte, la consideracion de estas varia-
bles habria hecho necesaria una modificacion del Tra-
tado de consecuencias imprevisibles.

5. La reforma del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento

Las tensiones acumuladas en la aplicacion del PEC
habian conducido a una pérdida de credibilidad y una
falta de apoyo del mismo por parte de una buena parte
de los paises de la UE. En esta situacion, la Comisién
decidioé presentar, bajo la forma de una Comunicacion
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de la Comision®, una propuesta para su reforma que tra-
tara de dar respuesta a las principales cuestiones plan-
teadas en los cinco afos de existencia del mismo, tra-
tando de hacer mas efectiva su aplicacion.

En palabras de la propia Comisién, no se trata de una
reforma del PEC, sino de una evolucién en su aplicacion
que pretende reforzar determinados aspectos del mis-
mo Y, sobre todo, tener mas en cuenta las circunstan-
cias especificas de cada pais a la hora de exigir y verifi-
car el cumplimiento de la disciplina fiscal. La Comisién
menciona los siguientes aspectos a considerar en esa
revision del Pacto:

a) La sostenibilidad a largo plazo de las finanzas,
poniendo mas énfasis en la evolucion de la deuda publi-
ca al valorar la situacién presupuestaria de los paises.

En este ambito, se plantea, por una parte, establecer
unos objetivos presupuestarios a medio plazo diferentes
para cada pais en funcion de la situacién de la ratio deu-
da/PIB en cada caso; por otra, hacer operativo el criterio
de la Deuda que se recoge en el Tratado, definiendo el
ritmo de reduccién que se deberia considerar «satisfac-
torio» cuando el pais haya superado el umbral maximo
del 60 por 100 y se encuentre, por tanto, en situacion de
déficit excesivo y adaptando dicho ritmo a la situacion
econdmica del pais, de manera que pueda ser mas len-
to cuando el pais crezca por debajo de su potencial o
mas rapido cuando suceda lo contrario.

b) Una mayor consideracion de las circunstancias
especificas de cada pais en la definicion del objetivo a
medio plazo.

Como se senald anteriormente, la interpretacion
que hace la Comision del requisito del equilibrio a me-
dio plazo consiste en exigir un déficit estructural cero
a lo largo del ciclo econdémico. Sin embargo, la entra-
da de diez nuevos paises con situaciones de partida
muy diferentes ha hecho a la Comisién replantearse

8 Comunicacién de la Comision para el fortalecimiento del gobierno
econdémico y la mejora del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, hecha
publica el 3 de septiembre de 2004.
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esta interpretacion, con objeto de poder discriminar
entre los paises. Asi, la propuesta que formula consis-
te en ligar este objetivo a medio plazo con la situacién
de la ratio deuda/PIB, de manera que cuanto mas ele-
vada sea esta ratio, mas exigente sea el citado objeti-
vo —que podria implicar mantener un superavit es-
tructural, con objeto de asegurar un adecuado ritmo
de reduccion de la citada ratio—. Ademas, a la hora
de evaluar el grado de cumplimiento del objetivo, la
Comision propone tener en cuenta variables que has-
ta ahora no se consideraban, tales como el crecimien-
to potencial, la inflacién, las obligaciones futuras deri-
vadas del envejecimiento de la poblacién, el impacto
de las reformas estructurales o la necesidad de au-
mentar la inversion neta.

c) La consideracién de la situacion econémica en la
ejecucion del procedimiento de déficit excesivo.

Ya mencionamos anteriormente que el Tratado es
muy restrictivo en la consideracion de circunstancias ex-
cepcionales que permitan a un pais exceder el 3 por 100
en términos de déficit publico sin que se active el proce-
dimiento de déficit excesivo. Situaciones como las atra-
vesadas en los ultimos afios por Alemania, Portugal, y
otros paises en los que el PIB crecia pero a una tasa
muy débil durante muchos meses consecutivos no pue-
den ser consideradas como excepcionales, dando lugar
a la activacion del PDE que obliga al pais en cuestion a
tomar medidas para reducir el déficit que pueden ser
contraproducentes en esa coyuntura. Por esta razon, la
Comisién cree necesario ampliar el criterio, de manera
que incluya también estas otras situaciones no tan ex-
tremas.

Dentro de este mismo ambito, también se menciona en
la Comunicacion la necesidad de flexibilizar el periodo de
tiempo necesario para acometer las reformas necesarias
para corregir la situacion de déficit excesivo, adecuando-
lo a las circunstancias especificas de cada pais.

d) Fortalecer el mecanismo de alerta temprana, para
detectar y prevenir situaciones de desequilibrio fiscal.

El aspecto preventivo del Pacto de Estabilidad esta
contenido en el denominado «mecanismo de alerta tem-
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prana». La experiencia ha demostrado, sin embargo,
que si se quiere que dicho mecanismo funcione de for-
ma eficaz es preciso reforzar las competencias de la
Comisioén, para que pueda actuar de motu proprio, sin
necesidad de contar con el apoyo del Consejo. Ademas,
la Comisién también hace hincapié en una cuestion que
se ha suscitado en multiples ocasiones en la discusién
sobre el Pacto de Estabilidad: la necesidad de asegurar
un funcionamiento simétrico del mismo, lo que se consi-
gue dejando funcionar libremente los estabilizadores
automaticos del presupuesto. Sin embargo, en la practi-
ca, el funcionamiento del Pacto no ha sido simétrico por-
que en los momentos de fuerte crecimiento econémico
no se han generado los superavit publicos que habrian
sido necesarios para compensar el deterioro ciclico aso-
ciado a un empeoramiento de las condiciones economi-
cas. La utilizacion del mecanismo de alerta temprana en
estos casos podria ser una via para solucionar estos
comportamientos prociclicos.

6. Conclusiones

Estas son las principales lineas de la reforma del
Pacto de Estabilidad propuestas por la Comisioén al
Consejo. Este, por su parte, ha encargado al Comité
Econdmico Financiero un informe sobre la citada re-
forma que fue presentado al Ecofin de noviembre. Las
propuestas contenidas en dicho informe, paraddjica-
mente, van mas alla que las contempladas en la Co-
municacion de la Comision. La falta de consenso en
torno al documento presentado por el citado Comité
ha hecho inviable su presentacién al Consejo Euro-
peo de diciembre, lo que ha permitido a la Presidencia
holandesa pasar ese espinoso asunto a la Presiden-
cia luxemburguesa, posponiendo hasta el proximo

afo un posible acuerdo sobre la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

En cualquier caso, todo apunta a que la reforma, aun
cuando no altere las dos cifras de referencia del PEC (el 3
por 100 para el déficit publico y el 60 por 100 para la ratio
deuda/PIB), va a suponer un cambio sustancial en el pro-
pio concepto del Pacto y en su aplicacion, al poner un én-
fasis grande en las circunstancias especificas de cada
pais. La aplicacion de una especie de «Pacto a la medida»
parece, sin embargo, una solucién muy inestable de cara
al futuro. Tratar a cada pais en funcién de su situacion sin
caer en discriminaciones o tratos desiguales requeriria un
conocimiento mucho mas profundo de la situacién econé-
mica y presupuestaria de cada uno de los 25 paises de la
UE que el que los servicios de la Comision pueden tener.
En consecuencia, va a ser muy dificil evitar las fricciones y
los desacuerdos en la fijacion de los requisitos a cada pais
lo que, en mi opinion, puede dificultar la consecucion del
objetivo primordial del Pacto: la disciplina fiscal. Sélo si los
gobiernos de la UE se conciencian acerca de la conve-
niencia de mantener unas finanzas publicas saneadas
como garantia de estabilidad macroecondémica y de creci-
miento de la renta y del empleo se podra llegar a un acuer-
do fiscal estable y duradero.
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