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LAS PROPUESTAS DE REFORMA EN LA GOBERNANZA
ECONOMICA, EL FUNCIONAMIENTO DE LA UEM
Y LA CRISIS ECONOMICA

En este articulo se analizan y valoran las propuestas presentadas por la Comision
Europea en septiembre de 2010 para la reforma de la gobernanza en la Union
Europea. Estas consisten, basicamente, en un reforzamiento de la disciplina presupues-
taria y la introduccion de un nuevo mecanismo para detectar otros posibles desequili-
brios macroecondémicos. La experiencia del funcionamiento de la UEM y, sobre todo,
la crisis actual, han puesto de manifiesto la necesidad de un nuevo marco institucional.
Sin embargo, las propuestas de la Comision presentan algunas limitaciones importan-
tes: el centro de la reforma deberia situarse en la prevencion de los desequilibrios por
cuenta corriente mas que en un reforzamiento del actual marco de disciplina presu-
puestaria; la correccion de estos desequilibrios deberia recaer tanto en los paises con
déficit como en los paises con superavit, pero la propuesta actual es asimétrica; no
aparecen otros aspectos importantes, como una verdadera coordinacién de las politi-
cas fiscales, la posible creacion de una institucion fiscal europea, o la coordinacién
entre la politica fiscal y la monetaria y el papel del Banco Central Europeo (BCE).
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1. Introduccion

El pasado 29 de septiembre la Comisién Europea
aprobd un paquete de propuestas legislativas diri-
gidas a reforzar la gobernanza econémica en la zona
euro, y en el conjunto de la Union Europea (UE).
En concreto, la reforma persigue fundamental-
mente una mayor vigilancia sobre las politicas fis-
cales, asi como la introduccion de un nuevo meca-
nismo para la deteccion de posibles desequilibrios
macroecondmicos —especialmente los que se refle-
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jan en la balanza por cuenta corriente— como los que
se han producido de hecho desde la propia creacion
de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).
Simultaneamente, otro Task Force coordinado por el
presidente permanente del Consejo Europeo esta de-
batiendo también las reformas necesarias del marco
institucional de las politicas econdmicas europeas,
con el fin de llegar a una propuesta final que deberia
ser aprobada por el Consejo y el Parlamento Europeo
en el verano de 2011.

En este articulo resumimos primero las propues-
tas de la Comision, para pasar después a valorarlas
desde la perspectiva de los problemas de funciona-
miento que se han producido en la Unién Mone- >
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taria entre su creacion y el estallido de la crisis
actual (fundamentalmente, la acumulacion de dese-
quilibrios entre paises con déficit por cuenta corrien-
te y paises con superavit) y de la gestion de politi-
ca economica que se esta llevando a cabo desde en-
tonces.

2. Propuestas de la Comision Europea para
la reforma de la gobernanza econéomica
de la UE

Podemos agrupar las propuestas legislativas
aprobadas por la Comision en cuatro ambitos fun-
damentales': un conjunto de medidas para reforzar
la disciplina presupuestaria mediante la reforma
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), el
establecimiento de requisitos minimos en el marco
presupuestario de los Estados miembros, la crea-
cién de un nuevo procedimiento de desequilibrio
excesivo (PDE) y la fijacion de nuevos mecanis-
mos de sancion. Todas estas propuestas se enmar-
can, por otra parte, en la nueva ordenacion de los
procedimientos de coordinacion y supervision de
las politicas econdémicas que se ha denominado
«semestre europeo», que ya fue aprobada por el
Ecofin a principios de septiembre. A continuacion
destacamos lo fundamental de cada una de estas
propuestas y el contenido del semestre europeo.

2.1. El refuerzo del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento

El PEC constituye el principal instrumento de
coordinacién y vigilancia en materia presupuesta-
ria en el seno de la Unidén Europea, y la Comision
ha propuesto una amplia reforma tanto de su ver-

! En concreto, el paquete de propuestas legislativas aprobado por la
Comision incluye seis actos legislativos: cuatro referidos a temas fisca-
les y dos referidos a la detencion y correccion de desequilibrios macro-
econdmicos, y supondria la modificacion de los soportes legislativos de
las vertientes preventiva y correctora del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento (Reglamentos (CE) n° 1466/97 y 1467/97), asi como la intro-
duccion de cuatro nuevos reglamentos (Comision Europea, 2010 a).

tiente preventiva, como de su vertiente correctora
(procedimiento de déficit excesivo)?.

En lo que se refiere a la vertiente preventiva del
PEC las modificaciones propuestas van dirigidas a
asegurar que los Estados miembros instrumenten
«politicas fiscales prudentes» con el fin de asegurar
la convergencia hacia el objetivo presupuestario a
medio plazo. Para garantizar que esto efectivamente
se cumple se establece una regla de crecimiento del
gasto publico hasta ahora inexistente, segun la cual
todos aquellos Estados miembros que todavia no
hayan alcanzado su objetivo presupuestario a medio
plazo, que de forma general es el equilibrio presu-
puestario, no podran incrementar su gasto publico a
una tasa superior a la prevision prudente de creci-
miento del producto interior bruto (PIB) a medio
plazo. El gasto publico solo podria crecer a una tasa
superior si el pais hubiera alcanzado holgadamente
el objetivo presupuestario o si fuera compensado por
medidas discrecionales por el lado de los ingresos
para financiarlo. Este nuevo criterio de prudencia en
el gasto publico seria el punto de partida a la hora de
evaluar los programas de estabilidad y convergencia
de cada uno de los Estados miembros.

De acuerdo con la Comision, el objetivo de esta
regla de contencidn en el crecimiento del gasto es
solventar las dificultades existentes para calcular
la posicion fiscal de cada pais una vez eliminados
los efectos del ciclo econdmico y, mds en concre-
to, en qué medida las burbujas en el precio de los
activos pueden conducir a una aparente posicion
financiera saneada, que se torna en un elevado
déficit publico una vez que los ingresos extraordi-
narios desaparecen, tal y como ha ocurrido en
Espafia como consecuencia de la burbuja inmobi-
liaria. La aplicacion de esta regla supondria que
cualquier ingreso extraordinario deberia dedicarse
a la amortizacion de deuda publica.

En cuanto al procedimiento de déficit excesivo,
la Comision propone llevar a cabo un seguimiento
mas estrecho de la evolucion de la deuda publica, >

2 Las propuestas legislativas de reforma del PEC y el memorandum
explicativo pueden consultarse en Comision Europea (2010, b y c).
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en pie de igualdad con la evolucion del déficit
publico. Aunque el PDE ya establece un umbral
del 60 or 100 para el stock de deuda publica, en la
practica se ha limitado a vigilar el limite del 3 por
100 del déficit publico. Por ejemplo, Italia, Grecia
y Bélgica tuvieron todos los afios entre 1999 y
2007 una deuda muy por encima de este limite (la
media fue del 107, 100 y 99 por 100 del PIB, res-
pectivamente). Con el fin de dotar de un caracter
operativo al criterio de limite de endeudamiento se
establece que aquellos Estados miembros cuya
deuda exceda del 60 por 100 del PIB deberan tomar
medidas para que se produzca una reduccion anual
de al menos un veinteavo de la diferencia con el
umbral del 60 por 100 durante los tres ultimos
afios.

2.2. El cumplimiento de algunos requisitos
minimos en el marco presupuestario de los
Estados miembros

En opinién de la Comision, conseguir un marco
de coordinacion presupuestaria en el conjunto de
la UEM exige que los requisitos presupuestarios
establecidos a nivel comunitario se reflejen tam-
bién en los marcos presupuestarios nacionales.
Estos incluyen todo el conjunto de elementos que
forman la base de la gobernanza fiscal nacional:
sistemas de contabilidad publica, estadisticas,
practicas de prevision, reglas fiscales, procedi-
mientos presupuestarios, oficinas presupuestarias
independientes y, lo que es especialmente impor-
tante para nuestro pais, las relaciones fiscales con
otras entidades como, por ejemplo, las autoridades
locales y regionales.

La experiencia ha mostrado que marcos presu-
puestarios bien disefiados son clave para alcanzar
los objetivos presupuestarios previamente estableci-
dos (Buti, 2010), y es por ello por lo que la Co-
mision ha propuesto, como complemento a las re-
formas adoptadas en el PEC, algunos requisitos mi-
nimos que faciliten la transparencia y la supervision
de la evolucion fiscal. Por ejemplo, se establece una
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planificacion fiscal plurianual que asegure el logro
de los objetivos a medio plazo, garantizar la trans-
parencia del proceso presupuestario ofreciendo
informacion detallada de los fondos extrapresu-
puestarios, los gastos fiscales y de los pasivos con-
tingente, y aplicar todas estas medidas en los distin-
tos niveles de las Administraciones Publicas.

2.3. La prevencion y correccion de los
desequilibrios macroeconomicos de los
Estados miembros

Una de las principales novedades de la propuesta
de la Comision es que la vigilancia econdmica no se
limite a las finanzas publicas, sino que se extienda a
otros ambitos con el fin de prevenir y corregir dese-
quilibrios macroecondmicos y de competitividad en
los Estados miembros de la zona del euro y de la
Union Europea.

En concreto, se propone el establecimiento de
un mecanismo de alerta que sirva para identificar
los Estados miembros con desequilibrios macroe-
condémicos potencialmente problematicos®. Para
ello habra de definirse un «marcador», integrado
por indicadores econémicos y financieros, y cuyos
resultados numéricos seran complementados con
el analisis de expertos.

A partir de esta evaluacion la Comision podra
poner en marcha examenes en profundidad para
determinar el grado de amenaza que suponen los
respectivos desequilibrios. Si el desequilibrio de un
Estado miembro es considerado grave o que puede
poner en peligro el propio funcionamiento de la
UEM, el Consejo podra adoptar recomendaciones y
abrir un procedimiento de desequilibrio excesivo. En
este caso, el Estado miembro tendrd que presentar
un plan de medidas correctoras que revisara el Con-
sejo, y se fijaran los plazos de aplicacion de dichas
medidas.

Mediante esta evaluacion regular de los dese-
quilibrios macroecondémicos y mediante el pro- >

3 Comision Europea (2010, d).
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cedimiento de desequilibrio excesivo la Comision
pretende que no vuelvan a producirse situaciones
como la registrada en Espafia durante el pasado
periodo de expansion, en el que nuestra economia
mantuvo una posicion fiscal sdlida de acuerdo con
las cifras de déficit y deuda, pero existian simulta-
neamente importantes desequilibrios —elevado cre-
cimiento del crédito, burbuja de activos inmobilia-
rios, elevado y persistente desequilibrio en cuenta
corriente y continuada pérdida de competitividad—.
Esto ha puesto de manifiesto la necesidad de que
la supervision multilateral de las politicas macroe-
condmicas no se concentre exclusivamente en la
situacion de las finanzas publicas.

2.4. Nuevos mecanismos de sancion

Para conseguir una ejecucion eficaz de las
medidas anteriores se ha propuesto un nuevo con-
junto de apercibimientos y sanciones financieras
graduales para los Estados miembros que no satis-
fagan los requisitos del PEC o que presenten gra-
ves desequilibrios macroecondmicos.

Vertiente preventiva del PEC. La Comision puede
emitir un apercibimiento a aquellos Estados miem-
bros que registren crecimientos del gasto ptblico por
encima del crecimiento previsto a medio plazo del
PIB, con el fin de que adopten las medidas de ajuste
necesarias. Estas recomendaciones de ajuste fiscal
iran acomparniadas de la obligacién de realizar un
depdsito generador de intereses equivalente al 0,2
por 100 del PIB, que sera devuelto junto a los intere-
ses generados una vez que los problemas fiscales que
dieron origen al apercibimiento hayan desaparecido.

Vertiente correctora del PEC. Se aplicard un
depdsito sin devengo de intereses equivalente al 0,2
por 100 del PIB tan pronto como se decida que un
Estado miembro registra un déficit excesivo. Este
depdsito se devolvera una vez corregida la desvia-
cion fiscal que dio origen a la penalizacion, mientras
que se convertira en multa en caso de incumplimien-
to de la recomendacion dirigida a corregir el déficit
excesivo.

Correccion de los desequilibrios macroecono-
micos excesivos entre los Estados miembros de la
zona del euro. Cuando un Estado miembro incum-
pla repetidamente las recomendaciones del Con-
sejo, tendrd que pagar una multa anual equivalen-
te al 0,1 por 100 de su PIB. Los intereses genera-
dos por los depositos y las multas seran distribui-
dos entre los Estados miembros de la zona del euro
que no se encuentren en situacion de déficit exce-
sivo ni de desequilibrio excesivo.

Ademads de este endurecimiento de las sancio-
nes financieras, la Comision ha propuesto también
modificaciones dirigidas a eliminar la discreciona-
lidad en su aplicacion, en concreto el denominado
«mecanismo de voto inverso», segtin el cual la pro-
puesta de sanciones que presente la Comision se
considerara adoptada a menos que el Consejo la
rechace por mayoria cualificada®.

Estas sanciones so6lo seran de aplicacion a los
paises de la zona euro. Sin embargo, en el futuro
podria contemplarse la posibilidad de suspender o
cancelar las ayudas financieras del presupuesto
comunitario para todos aquellos Estados miem-
bros de la Union Europea que incumplan la ver-
tiente correctora del PEC.

2.5. El «semestre europeoy»: un avance hacia
una mayor coordinacion

El paquete de propuestas legislativas aprobadas
por la Comision con el fin de reforzar la gobernan-
za economica en la UE debe ser enmarcado en la
reforma aprobada por el Ecofin el pasado 7 de sep-
tiembre, por la que se constituyo el denominado
«semestre europeo», que deberd ponerse en mar-
cha a partir de 2011. Esta iniciativa supone el esta-
blecimiento de un nuevo ciclo de coordinacion de
las politicas presupuestarias y estructurales de los
Estados miembros de la UE (Grafico 1).

El nuevo ciclo de supervision se iniciara cada
mes de marzo, con la definicion por el Consejo >

4 Hasta ahora, no se consideran de aplicacion hasta que son aproba-
das por la mayoria necesaria del Consejo.
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GRAFICO 1
EL SEMESTRE EUROPEO

(Aprobado por ECOFIN de 07/09/2010)
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Europeo de los principales retos econdomicos a los
que se enfrenta la UE, y la aprobacion de orienta-
ciones estratégicas sobre las politicas econdémicas.
Teniendo en cuenta tales orientaciones, en abril, los
Estados miembros presentaran sus estrategias pre-
supuestarias a medio plazo (programas de estabili-
dad y convergencia) y elaboraran los Programas
Nacionales de Reforma, donde se estableceran las
medidas que hayan de adoptarse para reforzar sus
politicas estructurales en ambitos como el empleo
y la integracion social.

Cada mes de julio, a partir de los programas
presentados en abril, el Consejo Europeo y el Ecofin
proporcionaran asesoramiento politico antes de que
los Estados miembros finalicen sus presupuestos
para el afio siguiente.

3. Una valoracion de las propuestas de la
Comision Europea a partir de la
experiencia de funcionamiento de la
UEM vy de la crisis actual

Las propuestas de la Comisién Europea se han
formulado en el contexto de la mas grave crisis eco-
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némica desde la Gran Depresion. Aunque ésta es
global, tiene también algunas caracteristicas espe-
cificamente europeas que, o bien se encuentran
detras del origen de la crisis —agravando otros fac-
tores mas generales— o bien dificultan o retrasan la
recuperacion. Por tanto, algunas cuestiones funda-
mentales que podemos plantearnos son las
siguientes: ¢las propuestas de reforma estan enfo-
cadas hacia los problemas de funcionamiento de la
union monetaria®, y particularmente a los que oca-
sionaron la crisis econémica?; si se hubiesen adop-
tado anteriormente, /se hubiera evitado que la cri-
sis econdmica alcanzase la dimension actual?,
(habria mejorado la respuesta de politica econdmi-
ca? A continuacion tratamos de responderlas.

1. El nacleo de las propuestas de la Comision
es el endurecimiento de la disciplina presupuesta-
ria, lo cual no esta justificado. Para la media de la
UEM-12, el déficit publico es el 6,3 por 100 del
PIB en 2010, y la deuda publica ha crecido 18 pun-
tos desde el inicio de la crisis, hasta el 85 por 100
(Grafico 2). Todos los paises excepto Luxemburgo >

5 En realidad, las propuestas de reforma se refieren al conjunto de la
Union Europea. Sin embargo, aqui nos centraremos exclusivamente en
la zona del euro.
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GRAFICO 2
SALDO PRESUPUESTARIO Y DEUDA PUBLICA EN LOS PAISES DE LA UEM

Saldo presupuestario en 2010 (% PIB)

Deuda publica en 2010 (% PIB)

[]1998 [] 2007

150 -
0
-10 100
-20
50 -
-30 H
'40 T T T T T T T T T T T T 1 O T T T T T T T D T T T T T
RS O O N I R N AN R O O R N SR CP e
BOIAIRS & @ OSSP SN 3 S & @ # LT O F S S
P T FE T WS F @ " K W
& ¥ S
NV Y%
Saldo presupuestario en 1998 y 2007 (% PIB) Deuda publica en 1998 y 2007 (% PIB)
10 150
5 |
100
0 |
50 |
-5
10 | 0 |
R N I I P N2 RGP g S GOSN R COV GO NI GO
o S & F PP S FE SN S S FF L L LT P&
F W FFE T IR P R TS W
v S < ¥ S Q

[J1998  []2007

Fuente: Comision Europea.

tienen abierto un procedimiento de déficit excesivo.
Ademas, las subidas de las primas de riesgo mues-
tran que los ahorradores desconfian de la deuda
soberana de los paises periféricos. ;Como se puede
argumentar, entonces, que reforzar los mecanis-
mos de supervision y disciplina presupuestaria no
es la prioridad en el disefio institucional de la
UEM? Hay varios argumentos en este sentido:

— Antes del estallido de la crisis economica, la
tendencia de las finanzas publicas en el conjunto
de la Uniéon Monetaria habia sido muy favorable,
hasta el punto de que la Comisién Europea (2008)
sefalaba este hecho como uno de los principales
éxitos de la creacion de la Unién Monetaria al va-
lorar sus primeros 10 afios de existencia. El saldo
presupuestario medio de la UEM fue en 2007 del
-0,7 por 100 del PIB, lo que representa no solo un
déficit inferior al que se registraba antes de la crea-
cion de la UEM (-2,3 por 100 en 1998) sino que es
el mas bajo desde principios de los afios setenta.
También se redujo el endeudamiento publico, que

alcanz6é en 2007 un valor del 66,5 por 100 (73,1
por 100 en 1998). La mayor parte de la mejora en
el saldo presupuestario total se debe a las medidas
discrecionales de los Gobiernos y no sélo al efec-
to de los estabilizadores automaticos (el déficit
ajustado ciclicamente paso del -2 al -1,2 por 100).
Por ultimo, también se freno la tendencia creciente
del gasto publico, que habia pasado del 36,5 por
100 del PIB en 1970 al 52,4 por 100 en 1993, pero
que se estabilizo en el 46 por 100 del PIB antes de
la crisis, 2,4 puntos menos que en 1998. Esta
mejora global se refleja también en la mayoria de
los paises (Grafico 2). En 2007 solo Grecia tenia
un déficit superior al 3 por 100 (aunque Francia y
Portugal estaban cerca de este limite) y en todos
mejord el saldo presupuestario respecto a 1998,
excepto Grecia e Irlanda (aunque éste tuvo supera-
vit durante todo el periodo). El peso del gasto
publico también se redujo en todos los paises
excepto en Irlanda (que partia de un nivel 14 pun-
tos inferior a la media europea) y en Portugal. Y >
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1999 2000 2001 2002
Bélgica .........cocevveunnnnne -0,6 0 0,4 -0,1
Alemania..................... -1,5 1,3 -2,8 -3,7
Irlanda.........cccceeens 2,7 4,8 0,9 -0,4
Grecia ..occeeveeeecneeeeannns -3,1 -3,7 -4,5 -4,8
Espania. -1,4 -1 -0,6 -0,5
Francia........ccccceonens -1,8 -1,5 -1,5 -3,1
ltalia ....oooeerieiieiiiens -1,7 -0,8 -3,1 -2,9
Luxemburgo................ 3,4 6 6,1 2,1
Holanda..........cccccceenes 0,4 2 -0,2 -2,1
Austria......cccooceeriieennennn -2,3 -1,7 0 -0,7
Portugal..........ccccceenes -2,8 -2,9 -4,3 -2,8
Finlandia ...........cc..c.... 1,6 6,9 5 41
N° Paises.......ccccovrueees 1 1 3 3

Fuente: Comision Europea.

los unicos paises en los que la deuda no se redujo
fueron Alemania, Grecia, Francia y Portugal.

— Esta mejora fue posible con el actual marco de
supervision presupuestaria, que incluso se reformé
en 2005 para dotarlo de mayor flexibilidad. Es cier-
to que los incumplimientos de los limites nominales
establecidos por el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to fueron muy frecuentes (Cuadro 1). Hasta 2007,
seis paises de la UEM-12 suftieron la apertura de un
procedimiento de déficit excesivo (Portugal en dos
ocasiones). Particularmente, a raiz de la crisis de 2001
se produjo, como era de esperar, un incumplimiento
sistematico de estos limites, ya que los paises euro-
peos no aplicaron politicas fiscales prociclicas. A la
vez, se demostro la inviabilidad politica del régimen
de sanciones (que deberian haberse impuesto a
Alemania y Francia, conviene recordarlo) por lo que
en 2005 fue necesario reformar el Pacto para incor-
porar mayores dosis de realismo y flexibilidad®. Los
efectos de esta reforma no fueron una pérdida de dis-
ciplina presupuestaria a largo plazo, como acabamos
de ver, sino una mayor coherencia entre este objeti-
vo y el de estabilizacion a corto plazo. En general, la
politica fiscal contribuy¢ a estabilizar la renta en los
paises de la UEM, actuando mayoritariamente con
un signo anticiclico’. Sin embargo, las actuales pro-

¢ Arroyo y Ux6 (2008).
7 Ux6 y Arroyo (2009) para una justificacion detallada de esta afir-
macion.
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2003 2004 2005 2006 2007 N° Afios
-0,1 -0,3 2,7 0,3 0,3 0
-4 -38 33 1,6 0,3 4
0,4 1,4 1,7 3 0 0
5,6 7.5 -5,2 2,9 6,4 8
-0,2 -0,3 1 2 1,9 0
-4.1 -3,6 29 23 2,7 3
35 -35 -4,3 3,3 1,5 5
0,5 1,1 0 13 3,7 0
3,1 -1,7 0,3 0,5 0,2 1
1,4 -4,4 1,6 1,6 -0,4 1
2,9 -3,4 -6,1 -3,9 2.8 4
2,6 24 2,8 4 5,2 0
5 6 4 2 1 =

puestas de la Comision constituyen una auténtica
contrarreforma que no so6lo elimina la flexibilidad
introducida en 2005, sino que da lugar a una version
mas estricta del PEC que la original (De Grauwe,
2010).

— Algunos de los paises afectados en mayor me-
dida por la crisis, y particularmente Espafia e Irlanda,
habian tenido antes unas finanzas publicas sanea-
das. Estos dos paises no tuvieron nunca déficit
excesivo segun la definicion del PEC, en 2007 re-
gistraron superavit fiscal y la deuda sigui6 una tra-
yectoria decreciente (Grafico 3) y claramente por
debajo de la de la media de la zona del euro (42
puntos menos en 2007 en el caso de Irlanda, y 31 en
el caso de Espana). Es cierto que una parte de la
buena situacion de las finanzas publicas se debio al
desarrollo de la burbuja inmobiliaria, que dio lugar
a un modelo de crecimiento rico en ingresos fisca-
les. Sin embargo, en ambos paises estos mayores in-
gresos estuvieron mas bien acompafiados por reduc-
ciones en otras figuras tributarias que por aumentos
en el gasto publico en relacion al PIB. Y, por otra
parte, los problemas de ambas economias (burbuja
inmobiliaria, crecimiento desbordado del crédito al
sector privado y el consiguiente aumento de su en-
deudamiento) ni fueron detectados por el sistema de
supervision presupuestaria, ni lo serian con las me-
didas de endurecimiento del PEC que ahora se pro-
ponen. >
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GRAFICO 3
FINANZAS PUBLICAS EN ESPANA E IRLANDA
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Fuente: Comision Europea.

— Los déficits actuales son en realidad una con-
secuencia de la crisis, no su causa. Cabe interpre-
tar que el endurecimiento del PEC obedece a la
vision de que los déficit actuales forman parte de
las causas de la crisis. Pero los problemas de las
finanzas publicas que registran hoy los paises
europeos no son el resultado de una excesiva laxi-
tud antes de la crisis (con la Unica excepcion de
Grecia, pero porque tenia unos ingresos fiscales
inferiores a la media, no gastos mas altos) sino de
la decision de rescatar el sistema financiero, parti-
cularmente en Irlanda, y de la caida en el nivel de
actividad. Esta ultima ha supuesto una importante
pérdida de ingresos fiscales y un aumento de los
gastos, tanto por la actuacion de los estabilizado-
res automaticos como por la adopcion de medidas
discrecionales de estimulo fiscal, como la propia
Comision Europea propuso en noviembre de 2008
al lanzar el Plan Europeo de Recuperacion Eco-
noémica. Si hubieran estado vigentes las propuestas
que ahora hace la Comision Europea, ;se hubiera

evitado la aparicion de estos déficits? Seguramente
no, a no ser que los Gobiernos europeos hubieran
sacrificado sus sistemas bancarios y sus economias,
dejandolas caer en una espiral de recesion-deflacion
de duracion y consecuencias imprevisibles, en aras
del cumplimiento casi imposible de los limites
nominales del PEC.

— Si las medidas de ajuste propuestas se llevaran
a la practica inmediatamente (establecimiento de
minimos en la velocidad de reduccion del déficit y
de la deuda), tendrian fuertes efectos restrictivos. La
discusion no es si se pueden mantener indefinida-
mente los actuales niveles de déficit publico: ya es
sabido que son insostenibles. La pregunta clave es si
deben acometerse rapidamente y de forma simulta-
nea en todos los paises con déficit superior al 3 por
100 politicas drasticas de recortes fiscales con el fin
de cumplir con un calendario preestablecido, inde-
pendientemente de los efectos que esto pueda
tener sobre la recuperacion. Dicho de otra forma,
la cuestion es si no es posible compatibilizar el >
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GRAFICO 4
NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA (% PIB)

P

\,-./"_--

1999 | 2000 2001 @ 2002 |

Portugal

Austria = - = Holanda

Fuente: Comision Europea.

2003 | 2004 2005 2006 2007 |

Grecia R [(ETale EoY

Finlandia —e— UEM

2008 | 2009 = 2010

Alemania

objetivo de la estabilidad presupuestaria a largo
plazo con el apoyo a corto plazo al crecimiento eco-
nomico, distinguiéndose ademas la situacion con-
creta de cada pais. Téngase en cuenta, por ejemplo,
que a pesar de los recortes fiscales, en Espana la
ratio deuda/PIB seguird creciendo en los proximos
afios, pero la propuesta de la Comision exigiria su
reduccion.

En definitiva, el énfasis puesto en una mayor
supervision presupuestaria, elemento central en la
propuesta, solo puede justificarse por una posicion
a priori (mas disciplina presupuestaria siempre es
buena) o por una interpretacion de los déficits fis-
cales como la causa de la crisis economica, que no
se ajusta a los hechos.

2. La propuesta de introducir un mecanismo de
supervision de los desequilibrios macroecondmicos
es acertada, pero deberia situarse por delante de la
supervision presupuestaria y no ser asimétrica entre
paises deudores y acreedores. Para explicar la crisis
actual, y por qué ha afectado mas a unos paises que
a otros, mucho mas relevante que la situacion de las
finanzas publicas es el proceso de crecimiento de la
deuda privada que se ha ido produciendo desde el
inicio de la Unién Monetaria. Inicialmente, este en-
deudamiento gener6 un efecto expansivo, ya que se
destino a financiar mayor gasto (por ejemplo, la in-
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version residencial en Espana). Sin embargo, en los
periodos siguientes hay que hacer frente al servicio
de esa deuda —intereses mas amortizaciones— que se
convierten en una carga sobre la renta disponible de
los sectores endeudados, reduciendo ahora el gasto.
Para mantener el mismo nivel de demanda, es nece-
sario cada vez incrementar mas la deuda (no sélo
aumenta su nivel, sino su tasa de crecimiento). Este
proceso es insostenible en el tiempo, salvo que los
ahorradores de otros paises estén dispuestos a finan-
ciar continuamente ese gasto que, al fin y al cabo,
acaba redundando en mds importaciones o si los
préstamos recibidos se destinan mayoritariamente a
financiar inversiones productivas. Pero esto ultimo
no ha ocurrido.

Esta dindmica econdmica se refleja en déficits
por cuenta corriente crecientes, como los de Es-
pafia, Portugal, Grecia o Irlanda (Grafico 4). Pero
estos aumentos del déficit por cuenta corriente y
en la deuda se originaron en el sector privado, y no
en el sector publico (Cuadro 2).

La aparicion de estos niveles crecientes de deuda
privada y externa, asociada a elevados déficits por
cuenta corriente, deberia haber sido detectada como
un problema fundamental para el funcionamiento
de la Unién Monetaria, pero la interpretacion que
se hizo en su momento por las autoridades eco- >
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Sector y pais

2001

Irl . 1
Deuda de los hogares y Grraenc(ij: gg‘g
sociedades no financieras Espaﬁ; 132'4
) Portugal............... 187,4
Irlanda................. 35,5
Deuda Publica Grecia......ccooveeens 102,9
(2) Espafa................ 55,5
Portugal............... 52,9

(1) Préstamos y valores distintos de acciones.
(2) Definicién del Procedimiento de Déficit Excesivo.
Fuente: Comision Europea.

némicas nacionales y europeas®, y también por
buena parte de los economistas académicos, fue
que eran el resultado normal del proceso de con-
vergencia entre economias, o que reflejaban en
realidad decisiones microecondmicas de multitud
de agentes economicos individuales (prestatarios y
prestamistas) basadas en el cdlculo econdmico
racional y sin consecuencias macroeconomicas
agregadas una vez que han desaparecido las mone-
das nacionales. La experiencia posterior ha
demostrado que esta vision era desacertada y por
eso debe ser bienvenida la aparicion del nuevo
mecanismo propuesto para detectar situaciones de
desequilibrio macroeconomico.

En el caso de Espafia, concretamente, este dese-
quilibrio obedece a dos factores. Primero, el PIB
espaiol crecid mas rapidamente que sus competi-
dores: entre 1999 y 2007, la tasa de crecimiento
media de la economia espafiola fue del 3,8 por
100, frente al 2 por 100 de media en el resto de
paises de la UEM-12. Segundo, Espafia perdio
competitividad frente a estos mismos paises’: los
salarios nominales crecieron mas en Espafia (23
puntos porcentuales) y el tipo de cambio efectivo
real, deflactado con los costes laborales unitarios,
se elevo en 14 puntos porcentuales (Grafico 5).

Ahora bien, es importante interpretar estas cifras
en el contexto de los desequilibrios globales de la

8 Cuando a principios de los noventa se comienzan a dar los prime-
ros pasos en el disefio de la UME, la propia Comision Europea recha-
zaba la relevancia de los desequilibrios en cuenta corriente en el seno
de los paises de una union monetaria, Comision Europea (1990).

 Comision Europea (2010, f).

2004
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77,3
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GRAFICO 5
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GRAFICO 6
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB, ALEMANIA
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zona euro. Entre 1999 y 2007 la balanza por cuen-
ta corriente de la unién monetaria con el resto del
mundo no experimentd cambios importantes, re-
gistrando en media un ligero superavit del 0,5 por
100 del PIB. Esto quiere decir que déficits como el
de Espafia tienen su reflejo en los superavits que >
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se han producido en Alemania, Austria, Holanda y
Finlandia'®.

La mejora del saldo externo de estos paises,
especialmente de Alemania, esta relacionada en
primer lugar con el dinamismo de sus exportacio-
nes derivado del crecimiento del comercio interna-
cional'!. Este aumento de las exportaciones, y por
tanto de la renta, también deberia dar lugar a un
crecimiento mas alto de la demanda interna (con-
sumo e inversion) y de las importaciones. Pero
esto no se ha producido, de forma que el aumento
del superavit por cuenta corriente se explica fun-
damentalmente por un crecimiento excepcional-
mente bajo de la demanda interna (Grafico 6).

Un factor importante para explicar este com-
portamiento de la economia alemana es la politica
de crecimientos salariales muy moderados —por
debajo de la suma del crecimiento de la producti-
vidad mas el objetivo de inflacion del BCE— que le
ha permitido ganar competitividad respecto al
resto de paises de la zona euro. Dicho de otra
forma: la responsabilidad de la evolucion de la
competitividad desde 1999 no recae sdlo en los
paises que han acumulado déficits por cuenta
corriente, sino también en los paises con superavit
—que con politicas deliberadas de bajos crecimien-
tos salariales han limitado el dinamismo de su
demanda interna, pero han evitado un mayor desem-
pleo con exportaciones a los demas paises—'2.

Por otro lado, también es relevante que el pro-
pio disefio de la unién monetaria genera esta acu-
mulacion de desequilibrios de sentido contrario en
unos paises u otros, por ejemplo si se produce una
perturbacion asimétrica. Si esta perturbacion da
lugar a una inflacién mas baja en algunos paises
que en otros, el tipo de interés real aumentara en
los primeros y se reducira en los segundos, con lo
que la brecha tenderd a aumentar en vez de redu-
cirse. Es cierto que, a la vez, en los primeros se
estara produciendo ganancias de competitividad y

10 Paul (2008) para un analisis de los desequilibrios por cuenta
corriente en el seno de la UEM.

" Comision Europea (2010, g).

12 Busch (2010).
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superavit por cuenta corriente, lo que tiene un
efecto expansivo que tiende a anular el primer
efecto, y en los segundos paises ocurrira lo contra-
rio. Sin embargo, la experiencia ha demostrado
que este efecto es mas débil que el primero, y que
las dinamicas divergentes pueden consolidarse.

Podemos obtener algunas implicaciones impor-
tantes. En primer lugar, que la solucion de los dese-
quilibrios actuales (o evitar la aparicion de otros
nuevos en el futuro) deberia venir no sélo del lado
de los paises deficitarios —tratando de recuperar
competitividad— sino también de parte de los pai-
ses con superavit por cuenta corriente, que ademas
cuentan con un margen de maniobra fiscal mayor
que la media. En segundo lugar, que los paises de
la unién monetaria no pueden basar su estrategia
de crecimiento en el estimulo de las exportaciones
derivado de la competencia salarial con el resto de
paises de la zona del euro. Y, por ultimo, que es
necesario disefiar instrumentos de politica econo-
mica que puedan servir para contrarrestar este tipo
de desequilibrios acumulativos, y particularmente
mecanismos automaticos de transferencia de renta.

Las actualizaciones de los programas de esta-
bilidad que presentaron los Gobiernos europeos para
el periodo 2010-2013, sin embargo, no permiten ser
optimista: no so6lo los paises que actualmente regis-
tran una situacion de déficit esperan una mejora de
su sector exterior, sino que también los paises con
superavit se proponen aumentarlos, continuando
con su estrategia de crecimiento orientado hacia las
exportaciones (Grafico 7). Pero ambas cosas son
imposibles, salvo que el saldo exterior de la zona
euro con el resto del mundo mejorase notablemente
respecto a lo ocurrido en los ultimos afios.

En este contexto, la propuesta actual de la Co-
mision Europea, aunque positiva, es completamente
insuficiente y asimétrica, porque parece considerar
que el Unico desequilibrio econémico es el déficit
por cuenta corriente, mientras que el superavit es
una demostracion de eficiencia economica y virtud.
Por ello, la carga del ajuste, e incluso la imposicion
de sanciones, recae exclusivamente en los paises que
registran déficit por cuenta corriente. >
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GRAFICO 7
SALDOS POR CUENTA CORRIENTE (% PIB NACIONAL)
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La coordinacion de la politica fiscal entre los
paises europeos, y entre la politica fiscal y la poli-
tica monetaria, deberia ser también una parte sus-
tancial de la reforma actual del marco institucional
de la politica econdémica en la zona del euro. La
propuesta actual de reforma de la Comision debe-
ria ampliarse para incluir una mayor coordinacion
en el signo de las politicas fiscales nacionales en
funcion de las necesidades europeas. Un ejemplo
de las limitaciones del marco actual de coordina-
cion es el Plan Europeo de Recuperacion Econo-
mica, aprobado en diciembre de 2008. La parte
fundamental de los planes de estimulo fiscal debia
corresponder a los Gobiernos nacionales, pero no
se establecio a priori ningin compromiso concreto
respecto a cantidades o plazos, ni tampoco meca-
nismo alguno de reparto geografico del estimulo
fiscal. Otro ejemplo es la situacion actual, donde
los planes de ajuste presupuestario se van a aplicar
de forma simultanea, lo que amplificara su efecto
restrictivo. Esta reforma en el marco fiscal deberia
incluir también pasos decisivos hacia una mayor
integracion de la politica fiscal europea, disefian-
do, por ejemplo, instrumentos de transferencia auto-
matica de recursos en caso de que se produzcan
perturbaciones asimétricas, o la posibilidad de que
un Tesoro Europeo emita bonos. Por ultimo, la
coordinacion entre la politica fiscal y la monetaria
implica también la necesidad de reconsiderar el

papel del BCE, sus objetivos, y su participacion en
la financiacion de la deuda, al menos en situacio-
nes excepcionales como la actual.

4. Conclusiones

La experiencia del funcionamiento de la Union
Monetaria, antes y después de la crisis, ha puesto
de manifiesto la necesidad de reformar el marco
institucional de aplicacion de la politica econdmi-
ca. Particularmente, en estos afios se minimizo la
importancia de la acumulacion de desequilibrios
por cuenta corriente —déficit y superavit—. Estos
desequilibrios estan entre las causas de la crisis y,
desde luego, son una dificultad afiadida para su
solucion. En este sentido, la inclusion de un meca-
nismo para detectar estos desequilibrios entre las
propuestas de la Comision se valora muy positiva-
mente, aunque tiene un caracter asimétrico —el ajus-
te recae solo en los paises deficitarios— que debe-
ria ser modificado.

El carécter central que la Comision otorga en su
propuesta al endurecimiento del PEC tampoco pa-
rece adecuado, ya que los aumentos del déficit
publico no son en modo alguno una de las causas
de la crisis, sino mas bien su consecuencia. Por
ello, estaria mas justificada una reforma que mejo-
rase la coordinacion global de la politica fiscal >
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—incluyendo la posibilidad de que una institucion
europea pudiese emitir bonos bajo determinadas
circunstancias— o que plantease explicitamente el
papel que deberia desempenar el BCE en una cri-
sis de deuda como la actual, mas alla del exclusi-
vo seguimiento del objetivo de la inflacion. Sin
embargo, nada de esto se refleja en la propuesta
actual de la Comision.
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