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JHay que reformar

el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento?

La Comision Europea ha puesto en marcha medidas para reforzar el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento a corto plazo, pero éstas no son definitivas. Esta en juego la viabilidad de
la Unidn Monetaria, porque a largo plazo, o se supranacionaliza la politica fiscal en la
Unién Europea o la coordinacion de las politicas fiscales no podrd descansar Unicamente
sobre un sistema de multas que son imposibles de aplicar a Estados soberanos.

Carlos

Mulas-Granados
Profesor de Politica
Econdmica

de la Universidad
Europea de Madrid

n el Consejo Europeo de pri-

mavera que se celebré duran-

te la presidencia griega que
ahora termina, los Estados miembros
de la UE reafirmaron su compromiso
politico de apoyo al Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento (PEC), tal y
como solicité la Comisién Europea
en noviembre del afio pasado.

En aquella ocasién, el comisario
Pedro Solbes presenté un programa
de cuatro puntos para mejorar la apli-
cacién de las disposiciones conteni-
das en el pacto, habida cuenta de los
embates a los que éste estaba siendo
sometido debido a los procedimien-
tos de alerta temprana y/o déficit ex-
cesivo que la Comisién habia abierto
contra Portugal, Francia y Alemania
durante los meses anteriores.

Los cuatro puntos de aquel pro-
grama giraban en torno a: 1) el esta-
blecimiento de un compromiso pu-
blico y firme por parte de la Comi-
sién, el Consejo y los Estados miem-
bros, para mantener su apuesta por la
estabilidad presupuestaria a nivel eu-
ropeo, y para ejercer el papel que el
PEC les otorga en la supervisién co-
legiada y en la aplicacién reforzada
de las reglas del tratado; 2) la mejora
en la calidad y la puntualidad de los
datos presupuestarios nacionales con
la finalidad de permitir una mejor
monitorizacién del cumplimiento de

los compromisos adquiridos en los
programas de estabilidad; 3) la intro-
duccién de mejoras procedimentales
para la aplicacién efectiva de los li-
mites de déficit publico; 4) y final-
mente, el aumento del grado de visi-
bilidad y publicidad de los (in)cum-
plimientos en materia de estabilidad
presupuestaria, para aumentar asf la
presién publica sobre los gobiernos
(in)cumplidores.

Sin embargo, de todos esos pun-
tos, sélo el relativo a la mejora de las
estadisticas ha tenido un desarrollo
real en estos meses, mientras que la
declaracién de apoyo al pacto ha sido
muy débil y tuvo un nulo impacto
medidtico por la relevancia politica
de las divisiones europeas en torno a
la guerra de Iraq. Bajo estas circuns-
tancias, el hecho de que la Comisién
Europea haya tenido que conformar-
se con un timido apoyo del Consejo a
sus propuestas, ha supuesto un cierre
en falso del debate en tomo al PEC y
deja abiertas las dos siguientes cues-
tiones: jera realmente necesario re-
formar el PEC? Y si la respuesta es
afirmativa, json las timidas medidas
finalmente adoptadas suficientes, o
habrén de ser complementadas en el
futuro por nuevas modificaciones?

Vayamos paso a paso. El PEC es
uno de los pilares de la UEM desde su
concepcidn, y pretende garantizar la

estabilidad presupuestaria y la soste-
nibilidad de las finanzas piblicas a
medio plazo mediante la coordina-
cién de las politicas fiscales naciona-
les, y mediante el establecimiento de
limites al nivel de déficit piblico
(3%). Sin embargo, ya desde antes de
firmarse y ratificarse el pacto siempre
fue objeto de multiples criticas. Estas
criticas pueden agruparse y resumirse
en cinco aspectos negativos funda-
mentales: 1) el PEC reduce la flexibi-
lidad presupuestaria ya que el estricto
limite de déficit nominal no tiene en
cuenta el momento ciclico en que se
encuentran los diferentes Estados
miembros; 2) el PEC funciona de
manera asimétrica, puesto que no
hay nada en el pacto que impida que
los gobiernos se comporten de mane-
ra prociclica, gastando més y redu-
ciendo los impuestos cuando la eco-
nomfa crece, en lugar de cuando de-
crece; 3) el PEC no sanciona las poli-
ticas fiscales electoralistas, segin las
cuales los gobiernos retardan o inte-
rrumpen las consolidaciones fiscales
en marcha cuando se acercan las
elecciones; 4) el PEC es dafiino para
la inversién pablica, ya que al tener
que financiar las inversiones con in-
gresos corrientes, se desincentiva la
adopcién de proyectos cuyo coste fijo
inicial sea muy alto y sélo den benefi-

cios a largo plazo; 5) Por dltimo, el »
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individuales pero no se ocu-
pa del nivel de déficit pabli-
co agregado para todos los
paises de la zona euro, que
en realidad es lo tnico rele-
vante para el policy—mix en
una Unién Monetaria.

Sin embargo, a pesar de
todas estas criticas, el pacto
tal y como estd formulado
tiene algunas ventajas muy
importantes que durante los
cuatro primeros afios de fun-
cionamiento han demostra-
do su relevancia. En primer
lugar, el pacto es simple. Esta
caracteristica es de gran im-
portancia para cualquier
acuerdo multinacional, ya
que facilita la vigilancia en-
tre los firmantes y aclara las
reglas del juego para las dife-
rentes partes en afectadas, y
serd ranto mds importante
cuanto mayor sea el nimero
de pafses que deban coordi-
nar sus politicas fiscales en la zona
euro/de una UE ampliada. Ademis,
el pacto establece una revision ex post
de los compromisos de estabilidad
presupuestaria, lo cual permite un
juicio detallado y empiricamente s6-
lido de los incumplimientos. Y final-
mente, la modificacion del pacto re-
sulta costosa pues requiere un nuevo
acuerdo por unanimidad con un
periodo transitorio carente de regula-
cién que desincentiva a los diferentes
actores para promover un redisefio
completo del mismo. Mids aun, el
pacto prevé la imposicién de fuertes
multas de hasta el 0,5% del PIB a
aquellos pafses que no cumplan los li-
mites con el objetivo expreso de in-
crementar los costes de la indiscipli-

na presupuestaria, hasta tal punto

que haga totalmente creible el acuer-
do a medio plazo para los propios ac-
tores involucrados y para el resto de
agentes econdmicos. Todas estas ca-
racteristicas contribuyen a que el
pacto se erija como un garante de la
estabilidad presupuestaria a medio y
largo plazo, y dan credibilidad a la
politica fiscal de la zona euro.

Para mantener esa credibilidad
los servicios de la Comisién Europea
se decidieron en la primavera de
2001 a dar un controvertido aviso a
Irlanda por realizar politicas pro—ci-
clicas. El argumento que se manejo
durante aquellas semanas fue preci-
samente el de no dejar pasar ni una

sola desviacion: si no se actuaba en-

tonces, se decia, se per-
derfa toda la autoridad
para actuar cuando otras
economias mds grandes

C. Barrios

llegasen a situaciones
parecidas. De nuevo con
el objerivo de hacer
cumplir el pacto y man-
tener la credibilidad del
mismo, la Comisién no
dudé en lanzar sendos
avisos de alerta tempra-
na a Portugal y Alema-
nia en la primavera de
2002, que mds tarde se
extenderian a Francia.
Sin embargo, ya para en-
ronces se habia podido
observar cémo Alema-
nia habfa movilizado
toda su influencia para
retrasar la ratificacién
del primer aviso en el
Consejo, y se comenzi a
percibir cierta resisten-
cia entre los represen-
tantes de este 6reano a
aprobar todas las recomendaciones
que la Comisién iba formulando a
medida que el nimero de paises in-
cumplidores iba aumentando.

Refuerzo del PEC

Ante esta situacion, la Comision
Europea pudo haber dejado morir el
PEC o pudo optar por reforzarlo con
nuevas reglas, como finalmente
hizo. Y claro, la duda que se mantie-
ne es si esas iniciativas, aiin siendo
necesarias, seran suficientes. Una
duda que es muy razonable a la luz
de la cantidad de iniciativas origina-
les contenidas en la literatura espe-
cializada que la Comisién decidié
no incluir en su propuesta de no-
viembre, y que por lo tanto ni si-
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Las criticas al PEC se centran en la reduccwn de ﬂeaablhdad

» quiera fueron objeto de considera-
cién para la declaracién del pasado
Consejo Europeo de primavera.

Estas propuestas iban desde las
més radicales, que abogaban por li-
quidar el PEC y dejar que los merca-
dos condujeran a los gobiernos hacia
la disciplina fiscal, hasta aquellas que
defendfan la imposicién de Comités
de Politica Fiscal, o que proponfan la
introduccién de un mercado de défi-
cit excesivos, donde pafses con nece-
sidad de incurrir en déficit podrfan
adquirir su permiso de aquellos que
no lo necesitasen. Alternativamente,
otras medidas més moderadas que se
sugirieron tenfan que ver con la susti-
tucién de los limites de déficit por li-

mites de gasto, o incluso por un “pac-
‘ to de estabilidad de la deuda”. Inclu-
so se discutié ampliamente sobre la
posibilidad de haber incluido entre
las propuestas de la Comisién algo
parecido a una “cldusula para la regla
de oro”, en lugar de la simple reco-
mendacién de no cargar el peso de
las consolidaciones en la inversién
publica, sobre todo ahora que los
nuevos miembros de la UE precisa-
r4an de un amplio margen de manio-
bra en este sentido, dado su diferen-
cial de desarrollo econémico.

| No obstante, e independiente-

mente de si la propuesta de la Comi-

sién habria mejorado en el caso de
haber incluido alguna de estas otras
iniciativas, lo que sf es importante re-
saltar es que hubo dos cuestiones fun-
damentales que se quedaron sin re-
solver de forma definitiva tanto en la
propuesta del mes de noviembre

como en la declaracién final de pri-
mavera, y que amenazan con seguir
debilitando al pacto. En primer lugar
y a pesar de las reformas, sigue sin
existir ningin incentivo positivo
para cumplir el PEC y evitar politicas
fiscales pro—iclicas y electoralistas; y
en segundo lugar, la capacidad de
aplicar sin excepciones las disposicio-
nes del acuerdo (to enforce the rules)
se mantiene limitada, sobre todo si se
trata de forzar el cumplimiento de los
paises grandes sin que el pacto se
tambalee de nuevo.

Con respecto a estas dos cuestio-
nes, resulta evidente que durante el
periodo inmediatamente anterior a
1999, los pafses debian esforzarse por
cumplir con los criterios de conver-
gencia de Maastricht, a la espera de
que la Comisién juzgase positiva-
mente sus esfuerzos y les premiase
con una recomendacién al Consejo
para su entrada en el euro. Los esfuer-
zos que entonces se hicieron fueron
magnificos en muchos casos, y tanto
los comportamientos electoralistas
como los pro-ciclicos se dejaron de
lado por una cuestién de interés y or-
gullo nacional que los votantes en-
tendieron muy bien en casi todos los
paises europeos. Sin embargo, a partir
de 1999 se viene observando un pro-
gresivo renacimiento del fenémeno
que se conoce como political business
cycles, asi como un resurgir de los
comportamientos pro—ciclicos en
toda Europa, especialmente en paises
como Portugal, Alemania, Francia, y
este afio electoral también en Espa-
fia. Una vez dentro del euro, los in-

centivos positivos para esforzarse en
la disciplina presupuestaria desapare-
cieron y ante la imposibilidad de ser
expulsado de la moneda tnica y la
improbabilidad de que las multas fue-
ran realmente aplicadas, los incenti-
vos negativos del pacto dejaron de
jugar su papel.

Es decir, si bien las medidas de la
Comisién para reforzar el PEC serdn
positivas a corto plazo, éstas no re-
sultardn definitivas; aunque el pacto
saliera ligeramente reforzado tras la
timida reforma aprobada por el
Consejo, es muy probable que sea

necesario en el futuro incluir algu-
nas disposiciones adicionales que lo-
gren paliar tanto el problema de in-
centivos como el de aplicabilidad de
las normas.

En definitiva, si se analiza la via-
bilidad de la UEM segtin se articula
en la actualidad desde una perspecti-
va de largo plazo resulta evidente
que, o bien se supranacionaliza com-
pletamente la politica fiscal en la UE,
o en una Europa ampliada la coordi-
nacién de las politicas fiscales no
puede descansar dnicamente sobre
un sistema de multas que son imposi-
bles de aplicar a Estados soberanos.
Esta coordinacion debe basarse en al-
glin nuevo mecanismo de incentivos
positivos que no genere estridencias,
y que permita al pacto respetar las
necesidades presupuestarias de paifses
con economias heterogéneas y some-
tidas a shocks asimétricos en el con-
texto de una Europa ampliada. De lo
contrario, aunque el PEC pudiera ha-
ber resistido su primera crisis, no serfa
improbable que lo viéramos desapa-
recer en la préxima recesién que
afectase a economias importantes de
la euro—zona, especialmente si en al-
guna de ellas las elecciones estuvie-
ran cercanas. 4
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