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El FMI azuza el debate de la flexibilización 
de la disciplina fiscal en la Unión Europea
REUNIÓN DEL EUROGRUPO EN LUXEMBURGO/  El Gobierno de España se une al de Alemania y rechaza 
modificar el Pacto de Estabilidad, pero pide un plan de reformas procrecimiento de Berlín.

Miquel Roig. Enviado Especial  
Luxemburgo 
Al igual que ocurrió hace un 
año, justo cuando la Unión 
Europea tiene que fijar las re-
comendaciones específicas 
para cada país y establecer el 
calendario para reducir sus 
respectivos déficits, surge el 
debate sobre si las políticas de 
consolidación fiscal europeas 
son demasiado agresivas y en-
torpecen innecesariamente el 
crecimiento.  

 La novedad es que esta vez 
la UE está inmersa en la polé-
mica de si nominar a Jean 
Claude Juncker, candidato 
del PP Europeo, como presi-
dente de la Comisión Euro-
pea. Y algunos países, como 
Italia o Francia, han entre-
mezclado los dos asuntos: sus 
apoyos nacionales y el debate 
sobre la necesidad de suavi-
zar el marco de disciplina fis-
cal. De hecho, el primer mi-
nistro italiano, Matteo Renzi, 
se reunirá este fin de semana 
en París con otros líderes eu-
ropeos de centro izquierda 
para tratar este asunto.  

 Si consiguen vincular su 
apoyo a la nominación del po-
lítico luxemburgués, la próxi-
ma Comisión Europea tendrá 
el dossier sobre la mesa. Para 
ello, finales de año será una fe-
cha clave. Para entonces está 
prevista una revisión de los 
mecanismos llamados 2-pack 
y 6-pack, por los que los Esta-
dos cedieron poderes a la Co-
misión Europea para instarles 
a cumplir con el déficit. 

El debate empezó como 
una campaña italiana para re-
formar el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento, que obliga 
a situar el déficit por debajo 
del 3% del PIB y reducir la 
deuda pública al 60%. Renzi 
llegó a calificarlo de “Pacto de 
Estupidez” y pidió excluir de 

con un “pobre” cumplimien-
to de objetivos fiscales. Ade-
más, la institución muestra su 
preocupación por que el mar-
co actual pueda “desincenti-
var la inversión pública”. 

La prioridad del déficit 
El presidente del Eurogrupo, 
Jeroen Dijsselbloem, y el co-
misario de Economía, Olli 
Rehn (que el 1 de julio dejará 
el puesto para ser eurodiputa-
do), se mostraron cautelosa-
mente abiertos a mejorar el 
funcionamiento del Pacto de 
Estabilidad, pero sin tocar sus 
pilares fundamentales: la con-
solidación del déficit es una 
prioridad y las prórrogas en 
sus objetivos deben estar con-
dicionadas a las reformas es-
tructurales. 

España, por su parte, re-
chaza una modificación del 
pacto, pero, en su lugar, el mi-
nistro de Economía español, 
Luis de Guindos, pide “un 
pacto de reformas para el cre-
cimiento”.  

 “España es favorable a no 
modificar las reglas continua-
mente. Es fundamental tener 
reglas estables, predecibles y 
sensatas, y yo creo que en es-
tos momentos las tenemos”, 
afirmó ayer De Guindos, 
quien, no obstante, pidió “em-
pezar a hablar de un pacto de 
reformas para el crecimien-
to”. 

Por otra parte, Guindos 
afirmó ayer que la reforma fis-
cal que aprobará hoy el Go-
bierno reduce la presión im-
positiva sobre “prácticamen-
te todos los tramos”, y benefi-
ciará “especialmente a los 
medios y bajos”. Como avan-
zó EXPANSIÓN el martes, el 
Ejecutivo ha decidido incluir 
en el último momento a las 
rentas altas entre los benefi-
ciados por la bajada del IRPF.

Berlín carga  
contra el FMI  
por las compras 
de deuda del BCE

El ministro de Finanzas  
de Alemania, Wolfgang 
Schäuble, aseguró ayer  
que le preocupa más la 
generación de “burbujas”  
en el sector inmobiliario  
que los riesgos de  
deflación. Esta declaración  
supuso una clara señal de 
discrepancia con el Fondo 
Monetario Internacional 
(FMI), que en un informe 
publicado el mismo día  
pedía al Banco Central 
Europeo (BCE) una  
compra de activos soberanos  
“a gran escala” si la inflación 
seguía en niveles tan  
bajos como los actuales. 
 “Yo coincido con el BCE,  
que no ve riesgos de 
deflación. Me preocupa  
más que se generen  
burbujas en el sector 
inmobiliario, por ejemplo, 
porque tenemos demasiada 
liquidez en los mercados 
financieros”, aseguró 
Schäuble, que ayer se  
reunía con sus homólogos  
de la zona euro  
en Luxemburgo.  
Al encuentro también  
acudió Christine Lagarde, 
directora gerente del FMI, 
quien explicó al Eurogrupo  
los detalles del informe. 
Si la inflación continúa 
tozudamente baja,  
el BCE debe considerar  
un programa de compra  
de activos a gran escala, 
principalmente de activos 
soberanos de acuerdo  
con la distribución del  
capital en el BCE”, afirma  
el documento publicado  
ayer. Con esto está pidiendo 
al BCE que compre renta  
fija pública masivamente  
en el mercado y que,  
para suavizar las  
inevitables tensiones  
políticas que eso  
generaría –especialmente  
en Alemania– lo hiciera  
en bloque: comprando  
una cartera de deuda  
que refleje el peso de  
cada Estado en el capital  
del BCE.

los análisis de cumplimiento 
de déficit partidas presupues-
tarias destinadas a la inver-
sión. 

Pero su homóloga alemana, 
Ángela Merkel, ha modulado 
las expectativas: el marco de 
disciplina fiscal de la UE está 
bien tal y como está, aunque 
podrá aprovecharse la flexibi-

lidad que ahora mismo ya 
permite (como dar más tiem-
po para cumplir con los obje-
tivos de déficit si se considera 
justificado). 

Con este panorama encima 
de la mesa, el FMI ha entrado 
de lleno en el debate, posicio-
nándose a favor de la línea 
francoitaliana. Su directora 

gerente, Christine Lagarde, 
acudió ayer a Luxemburgo 
para presentar a los ministros 
de Economía de la zona euro 
(Eurogrupo) su informe 
anual sobre la economía de la 
zona euro. Lagarde pidió una 
revisión del Pacto de Estabili-
dad, ya que se ha vuelto “ex-
cesivamente complicado” y 

España ha ahorrado 2.430 
millones de euros, un 0,2% 
del PIB, por haber pedido  
al Mecanismo Europeo de 
Estabilidad (MEDE) los 41.333 
millones que necesitó  
para sanear la banca.  
Así se desprende de los 
cálculos aproximados 
realizados por la propia 
institución en su informe 

anual, que compara los 
intereses abonados 
efectivamente por el 
Gobierno y los que habría 
pagado si hubiera tenido que 
emitir deuda en el mercado 
tradicional. El capital de ese 
préstamo se empezará a 
devolver en el año 2022, pero 
los intereses se abonan 
anualmente. Según el MEDE, 

España ha abonado 207,6 
millones en intereses en el 
año 2013. Sin embargo, la 
institución estima que si el 
Gobierno hubiera recurrido al 
mercado para financiar esos 
41.333 millones de euros, los 
intereses que habría tenido 
que abonar el año pasado 
habrían ascendido a 2.640 
millones de euros.

España ahorra 2.430 millones por el MEDE

Luis de Guindos conversa ayer con el ministro de Finanzas alemán, Wolfgang Schäuble.
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