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Ajustar el cinturon

n la Union Europea se vive un serio debate so-

bre la situacion fiscal de algunos paises de la

zona euro, especialmente Grecia. Los proble-

mas tienen su origen en el repentino deterioro
de sus parametros fiscales. La inquietud es comprensible
puesto que, al formar parte de una unién monetaria, las
dificultades de un pais pueden poner en cuestion la soli-
dez de la moneda compartida.

Es dificil pensar que Grecia sea el verdadero proble-
ma. Su déficit es un 12,7% de su PIB, pero sélo un 0,3%
del PIB de la zona euro. Lo que los mercados penalizan
es la falta de mecanismos para que los paises con menor
rigor fiscal introduzean verdaderas medidas de ahorro.
Puesto que la devaluacion es imposible, es tentador para
estos paises recurrir a la ayuda exterior antes que afron-
tar las dificultades politicas internas. Si este apoyo no se
concede vy no se realizan los ajustes necesarios, el pais
puede verse obligado a posponer el pago de su deuda.
Esto es lo que los mercados incorporan a la prima de
riesgo de la deuda griega.

Frente a esta tesitura, jtienen sentido los programas
de exigente contencion fiscal que se han propuesto? ;No
corren el riesgo estos programas de provocar una mayor
contraccion de la economia al retirar aceleradamente los
estimulos puiblicos cuando la demanda privada ain es
muy débil? Para que estos programas sean efectivos se
han de cumplir cuatro condiciones. La primera es que
han de ser viables, en el sentido de basarse en unos su-
puestos conservadores sobre la evolucion del crecimien-
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que la prima de riesgo-pais es objeto de fuertes presio-
nes al alza. En estas circunstancias el programa de estabi-
lizacion, en lugar de tener un efecto contractivo, compor-
ta un efecto de expansion ya que la eliminacion de las
presiones en la prima de riesgo facilita el ajuste presu-
puestario (disminuyendo la carga de la deuda), v genera
un entorno favorecedor de los flujos privados de consu-
mo e inversion que puede reanimar la economia.

En el caso espaiiol, el plan que ha presentado el Go-
bierno es factible técnicamente, incluso si el escenario
de crecimiento fuera algo menos favorable. Se concentra
razonablemente en el gasto, aunque serd preciso compro-
bar que los recortes se llevan a cabo en el gasto menos
productivo. Y, aunque dubitativamente, ha sido anuncia-
do en el momento oportuno, cuando los mercados vaem-
pezaban a amenazar con una escalada de la prima de ries-
go. Para evitar tener que introducir planes mucho mis
duros, como ha hecho Irlanda o tendra que hacer Grecia
va que en ambos paises la prima de riesgo se ha dispara-
do, sera necesario que el programa se gjecute con rigor y
prontitud. Es decir, que sea politicamente creible,




