Clara Crespo’
José Miguel Ramos™
Lucia Rodriguez™

UN MARCO COMUN PARA LA POLITICA FISCAL
EUROPEA

Revisamos el marco que regird la consolidacion fiscal en los paises de la UE durante las
proximas decadas tras el incremento de deuda publica para hacer frente a la crisis del
coronavirus. Proponemos ajustes realistas para fomentar la internalizacion en el ambito
nacional de la supervision de la politica fiscal en paralelo con el avance en la creacion de
los mecanismos de estabilizacion.

A common framework for European fiscal policy

We review the fiscal framework under which fiscal consolidation will be implemented in European countries
in the following decades, after the increase in public debt needed to cushion the coronavirus crisis. We
suggest realistic adjustments to promote the internalisation of fiscal policy surveillance in the national
arena, in parallel with the steps being taken in the field of stabilisation mechanisms.

Palabras clave: marcos fiscales, reglas fiscales, Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Mecanismo Europeo
de Estabilidad, funcion estabilizadora en la zona euro, deuda puiblica.

Keywords: fiscal frameworks, fiscal rules, Stability and Growth Pact, European Stability Mechanism,
stabilizing role in the Eurozone, public debt.

JEL: E62, E63, H610, H630.

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal (AIReF).

Contacto: clara.crespo@airef.es

** Escala Técnica de Gestion de Organismos Autonomos. Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).

Contacto: josemiguel.ramos@airef.es

*** Técnico Comercial y Economista del Estado. Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).

Contacto: lucia.rodriguez@airef.es

Versién de septiembre de 2020.

https://doi.org/10.32796/ice.2020.916.7106

LA UNION EUROPEA TRAS LA PANDEMIA
Septiembre-Octubre 2020. N.° 916 ICE 129


mailto:clara.crespo@airef.es
mailto:josemiguel.ramos@airef.es
mailto:lucia.rodriguez@airef.es
https://doi.org/10.32796/ice.2020.916.7106
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1. Introduccion

Desde el comienzo de la crisis del coronavirus,
la perspectiva de abrupta reduccion de la renta en
toda la Unién Europea (UE) y la traumatica experien-
cia de la crisis de deuda soberana de la zona euro
en 2010-2012, han puesto el foco en cual es la res-
puesta de politica macroeconémica de la zona euro
deseable y posible. La adecuada reaccion del Banco
Central Europeo (BCE) ha alejado los riesgos de ree-
ditar una crisis financiera como la de comienzos de
esta década, pero en el mundo poscoronavirus el
peso de la deuda publica sobre el PIB habra saltado
cerca de 15 puntos porcentuales respecto al nivel
de 2019 para la media de la zona euro'!, de manera
heterogénea entre Estados. A juzgar por la experien-
cia histérica y en prevision de que la inflacion siga
siendo muy baja, la ratio de la deuda sobre el PIB se
reducira muy gradualmente en las préximas décadas,
poniendo el foco en la cuestion de la sostenibilidad de
la deuda.

;Bajo qué reglas se va a producir esta reduc-
cion de la deuda durante las préximas décadas?
Antes del estallido de la pandemia, la Comision
Europea habia lanzado una consulta para revisarlas
(Comision Europea, 2020), que podria haber desem-
bocado en una revisién de la normativa o no, depen-
diendo del consenso politico. Poco después, las obli-
gaciones de ajuste fiscal bajo el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento se suspendieron tras la activacion de
la clausula de escape en marzo de 2020. Es proba-
ble que el debate sobre su reforma se acelere en
2021 antes de reactivarlas, aunque también puede
suceder que, a la vista de la dificultad para alcan-
zar un acuerdo politico, se hagan cambios menores
(por ejemplo, relacionados con el computo del gasto
publico en inversiones verdes). En ambos casos, es
el momento de preguntarse sobre la utilidad de este
marco.

1 Previsiones de primavera de 2020 de la Comision Europea.
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La supervision fiscal tiene por objeto limitar el
sesgo deficitario de los gobiernos en circunstancias
econdmicas normales para asi mantener un amplio
margen de estabilizacion para momentos criticos. En
torno a 90 paises en el mundo tienen reglas fiscales
(Debrun et al., 2018), pero en la unidon monetaria son
mas necesarias aun por el menor abanico de instru-
mentos de gestidn macroecondmicay por las externa-
lidades de la politica fiscal de un pais sobre el resto,
tanto via demanda agregada como via asociacion de
las primas de riesgo entre paises por la percepcion
de similitudes entre ellos (Caporale & Girardi, 2013).

La normativa de supervisién comunitaria es deta-
llada, pero a menudo sus reglas se incumplen o no
se aplican. Por otra parte, los mecanismos de poli-
tica fiscal estabilizadora para el conjunto de la unién
monetaria son embrionarios. El marco se va equili-
brando con una incipiente capacidad estabilizadora
comun y debe evolucionar también en el ambito de la
supervision hacia una mayor responsabilidad nacio-
nal. En el capitulo de las posibles mejoras, acep-
tamos que no es posible alcanzar el ideal tedrico.
Pensamos mas bien en cambios incrementales y en
los margenes que podrian mejorar lo que ya existe.
Reconociendo que serian deseables, no se propone
aqui una nueva regla fiscal cuya sofisticacion y res-
paldo garantice que se vaya a cumplir siempre, ni el
tesoro unico europeo, la armonizacioén tributaria o la
igualdad de las ayudas de Estado. Nos centramos en
las normas que fomentan la generacion de margen fis-
cal nacional y los mecanismos que se estan creando
para suplir la carencia de una funcion estabilizadora
europea, que son reformas ambiciosas pero realistas.

2. La normativa actual de supervisién fiscal

El Tratado de Maastricht se asienta sobre el con-
senso econdomico de los afios noventa: la politica
monetaria debe estar en manos de una autoridad
independiente para minimizar el coste en términos de
desempleo de reducir la inflacion y la politica fiscal



no debe estabilizar activamente el ciclo —entre otras
cosas por los retardos a que esta sujeta su actuacion
y las dificultades de responder de manera efectiva en
tiempo real— sino permitir el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos, para lo cual debe haber
generado margen fiscal.

El trilema de las reglas fiscales o la imposibilidad
de adoptar reglas simples, inteligentes y que se
cumplan

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento es el com-
pendio de normas? que, desde el final de los afios
noventa, ha sido el instrumento fundamental de super-
visién econdmica europea3. El entramado actual par-
tio de la prohibicion de incurrir en déficit excesivos.

La version inicial tenia por tanto una unica métrica
relevante (el déficit total de las Administraciones
publicas) y se trataba por tanto de una regla
simple y previsible. No obstante, la experiencia de
Alemania y Francia a principios de los afios 2000 puso
de manifiesto que, en caso de crisis econdmica, la
mera actuacion de los estabilizadores automaticos
podia llevar el déficit publico a superar el limite del 3 %
del PIB sin que las autoridades econémicas pudieran
(o debieran) reaccionar en tiempo real para evitarlo.

Desde entonces, la necesidad de tener en cuenta
la evolucidon de la situacion econdmica y deter-
minadas preferencias de politica econémica* ha
supuesto la introduccion sucesiva de nuevas reglas,
variables y excepciones a las normas. El resultado

2 Hoy en dia, estd compuesto por varios articulos del Tratado de
Funcionamiento de la UE, varios reglamentos, una directiva y un
codigo de conducta. Esta ademas complementado por un tratado
intergubernamental, el Pacto Fiscal de 2012. El detalle se puede
encontrar en el Vade Mecum publicado por la Comisién Europea (2019).

3 Otros, como la supervision de los desequilibrios macroeconémicos
o las orientaciones generales de politica econémica, han tenido menos
visibilidad y, por tanto, el coste politico de incumplir las recomendaciones
ha sido escaso y su eficacia limitada.

4 Veéase, por ejemplo, la clausula de reformas estructurales, que
suaviza las obligaciones de consolidacion fiscal para aquellos paises
que, partiendo de una posicion relativamente saneada de sus finanzas
publicas, decidan acometer algun tipo de reforma.
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es que las normas se han hecho mucho mas adap-
tables a las circunstancias de cada momento y cada
pais, a costa de la simplicidad del marco en gene-
ral. Esto ha hecho que su aplicacion sea cada vez
menos previsible.

La creciente complejidad ha sido el precio a pagar
por tener reglas fiscales mas inteligentes con voca-
cion de aplicabilidad en todas las situaciones posibles
(Deroose et al., 2018; Debrun et al., 2018). El resul-
tado ha sido la ruptura del sistema por el tercer vértice
del trilema, el del cumplimiento.

Hasta la activacion de la clausula de escape en
marzo de 2020, han operado cuatro reglas numéri-
cas: i) el déficit publico no debe superar el 3 % del
PIB; ii) el déficit estructural debe reducirse a razén
de 0,5 puntos porcentuales anuales como referencia
hasta alcanzar el objetivo presupuestario de medio
plazo (que, en el caso de Espafia y muchos otros pai-
ses, es el equilibrio estructural); iii) el crecimiento del
gasto publico discrecional neto de medidas de ingre-
sos debe ser inferior al crecimiento potencial hasta
que se logre este obijetivo; y iv) la diferencia (si es
positiva) entre la ratio de la deuda publica observada
y la referencia del 60 % debe reducirse a razon de
un veinteavo de la diferencia anual en media durante
tres afos.

Respecto a los procedimientos, la supervision fis-
cal se organiza en dos bloques: el brazo preventivo y
el brazo correctivo. En ambos se establece la posibi-
lidad de sanciones en caso de que los gobiernos no
adopten medidas suficientes de consolidacion cuando
se les requiera®.

A la complejidad de la normativa fiscal comunitaria se
anade la normativa nacional en cada Estado miembro. El
Esquema 1 presenta un resumen simplificado del caso
espanol. Al igual que en otros paises, esta superposicion
supone una fuente de complejidad adicional en el disefio

5 Desde la reforma de 2005, se mantiene el limite del 3 %, pero estar
por encima o por debajo no afecta tanto a lo que se exige a los Estados
miembros: en cualquier caso y hasta que sus finanzas publicas alcancen
una situacioén estructural saneada, estan obligados a consolidar.
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ESQUEMA 1
MARCO FISCAL AL QUE ESTA SUJETO ESPANA

preventivo

4 N\
Saldo estructural
0,5 pp de ajuste anual como regla general, hasta
L alcanzar el objetivo presupuestario de medio plazo )
Brazo P <\

Aplicable a todo el gasto salvo intereses y desempleo ciclico.
El crecimiento maximo del gasto se modula en funcién de la
distancia del saldo estructural al objetivo de medio plazo )

Regla de gasto comunitaria

Saldo nominal
Limite del 3 % del PIB

Brazo

correctivo

Regla de deuda
Limite del 60 % del PIB. El exceso debe reducirse a
razon de 1/20 parte por afio en media de tres afios )

Nacional LOEPyYSF

N
4 N\
Saldo estructural
0,8 pp de ajuste anual como regla general hasta alcanzar el
equilibrio estructural
e B\

Aplicable a todo el gasto salvo intereses, desempleo ciclico y
pensiones. El crecimiento maximo del gasto no se modula en

Regla de gasto nacional

L funcion de la distancia al equilibrio estructural )
4 R N\
Limite de deuda
Converger hacia el 60 % a razén de 2 pp por afio en
L fases de crecimiento econdmico )

FUENTE: Elaboracion propia.

de la politica fiscal, en la medida en que las reglas nacio-
nales no coinciden exactamente con las comunitarias®.
No resulta operativo, tanto porque si se cumplen algu-
nas, pero no todas las reglas, el incumplimiento no tiene

6 En el caso de Espafa, por ejemplo, la regla de gasto de la normativa
nacional no coincide con la comunitaria ni en la definicién de la variable
sobre la que se aplica, ni en el ritmo de ajuste estructural anual requerido.
Asi, por ejemplo, entre 2013 y 2020 Espafia deberia haber realizado
un ajuste estructural anual de 0,8 puntos porcentuales (pp) segun la
Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
(LOEPSF). En cambio, en ese mismo periodo los requerimientos de
ajuste estructural comunitario han oscilado entre 1,1y -0,4 pp.
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coste politico (Debrun & Jonung, 2018), como porque
genera problemas de comunicacion a la hora de trasla-
dar qué limites operan en cada momento (los nacionales
o los comunitarios), con el resultado de que el conjunto
deja de ser una guia util para la politica publica.

En el brazo correctivo, la regla de la deuda tenia
por objetivo hacer operativo el limite del 60 %. Pero
la experiencia de la ultima década ha puesto de mani-
fiesto que en momentos de bajo crecimiento nomi-
nal es muy dificil de cumplir, con lo que la aplicacion
de esta regla ha quedado algo relegada en favor del



cumplimiento de los requisitos de esfuerzo estructural
establecidos en el brazo preventivo.

En la practica, evaluar el cumplimiento de las reglas
existentes exige estimar, cada ano, el saldo estructu-
ral y su variacion; es decir, descontar del saldo total
de las Administraciones publicas el efecto del ciclo
econdémico, asi como el impacto presupuestario de
todas las medidas de ingresos y gastos que no sean
recurrentes. Asi se diferencia entre, por un lado, la
parte del saldo presupuestario atribuible a actuacio-
nes discrecionales de las autoridades econdmicas
con impacto permanente en las finanzas publicas v,
por otro, la parte que escapa de su control por resultar
del mero funcionamiento de los estabilizadores auto-
maticos. Esta distincion, razonable desde el punto de
vista tedrico (y mas aun en caso de que puedan ter-
minar imponiéndose sanciones) resulta compleja en
la practica, porque la linea que separa los componen-
tes discrecional y no discrecional del déficit publico
(y permanente frente a no recurrente) ni esta clara-
mente delimitada ni es observable. La aproximacion
que se ha impuesto en estos ultimos 15 afios ha sido
la de estimar los cambios en la posicién ciclica de la
economia y su impacto en el déficit mediante el out-
put gap o brecha de produccién. La estimacién de
esta variable inobservable esta sujeta a una enorme
volatilidad. En concreto, la revision media en la esti-
macion del output gap para la zona euro entre los
afios 1994 y 2017 ha sido de mas de 0,5 puntos del
PIB por afio (Kangur et al., 2019)”. Asumiendo una
semielasticidad estandar del saldo presupuestario a
las variaciones del PIB de 0,5 puntos, estas revisio-
nes implican una variacién del saldo estructural de
0,25 puntos del PIB cada afio. La cifra no es baladi:
el error medio anual de las estimaciones del saldo
estructural alcanza la mitad de lo que establece la
norma para un afio y el maximo establecido para
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la media de dos afios. Para paises periféricos, las
revisiones anuales medias suelen ser incluso mayo-
res (Darvas et al., 2018). En definitiva, hay que deter-
minar el cumplimiento en funcién de una estimacion
muy imprecisa cuya revision media coincide con uno
de los dos umbrales de incumplimiento que establece
la norma.

La regla de gasto se establecid para reducir las
incertidumbres que genera la del ajuste estructural
y proporcionar una guia mas observable y menos
prociclica para la politica fiscal. Requiere descon-
tar del gasto total de las Administraciones publicas
los elementos no discrecionales, bien por ser cicli-
cos —como las variaciones en el gasto por desem-
pleo— bien por estar fuera del campo de control
inmediato del gobierno (los intereses). Con ello se
elimina parte de la incertidumbre, la que proviene
de la estimacion anual del output gap, la cual afecta
a la estimacién del ajuste estructural pero no a la
regla de gasto.

Los resultados

En general, hay consenso en que las reglas numé-
ricas se han cumplido de una manera muy relativa.
Larch y Santacroce (2020) concluyen que se han
venido cumpliendo en la mitad de los casos8. A la luz
de esta conclusion, los resultados en politica fiscal
podrian evaluarse independientemente de las reglas,
aunque también es posible que su mera existen-
cia haya influido en el disefio de las politicas o en la
creacion de instituciones fiscales independientes que
hayan influido, a su vez, en los resultados.

Se puede evaluar la politica fiscal en funcion de si
se ha contribuido a la sostenibilidad a largo plazo de
las cuentas publicas, contrarrestando el sesgo defici-
tario de los gobiernos, y de si el tono de la politica

7 Se trata de revisiones que hacen las propias instituciones respecto
a sus series historicas de output gap. Es decir, la estimacion que
realiza una institucién para el output gap de un determinado afo ¢ varia
dependiendo de si se trata de la estimacion realizada en t-71, en t o en t+1.

8 Es mas frecuente que se cumpla la del limite de déficit que las
demas, que cumplan una mayor cantidad de reglas los paises con ratio
de deuda baja y también que se cumplan con mas frecuencia cuando la
velocidad de crecimiento nominal es mayor (Larch & Santacroce, 2020).
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GRAFICO 1

DEFICIT PUBLICO
(En % PIB)
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FUENTE: OCDE (Economic Outlook No. 107 - Junio 2020).
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fiscal en cada momento ha sido adecuado, tanto en
los Estados miembros de manera individual como
en el conjunto de la zona euro; es decir, si la politica
ha sido contraciclica.

Sostenibilidad de las cuentas publicas

No contamos con un contrafactual de cual habria
sido la evoluciéon de las cuentas publicas en ausen-
cia de supervision basada en reglas comunitarias,
por lo que hay que compararla con otras economias
avanzadas. Como se observa en el Grafico 1, la zona
euro ha mantenido, desde principios de los afos 2000,
un déficit publico inferior, en general, al de Estados
Unidos, Japoén o la media de la OCDE. No obstante, la
situacion siempre ha sido bastante heterogénea entre
los distintos Estados miembros. En el Grafico 2 se
observa que el déficit mediano se ha situado desde
1995 en torno al 3 % del PIB, aunque los minimos y
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maximos han registrado valores muy dispersos y el
60 % también muestra una dispersion considerable.
Es interesante mencionar que, a partir de 2014, la dis-
persion se habia reducido y el saldo presupuestario
mediano venia equilibrandose.

Respecto a la ratio de deuda publica sobre el PIB,
se ha mantenido relativamente contenida en pro-
medio, cuando se compara, por ejemplo, con la de
Estados Unidos®. Esta media oculta, de nuevo, una
gran heterogeneidad entre los Estados miembros. El
Grafico 3 ilustra las tasas de crecimiento nominal acu-
mulado entre 2014 y 2019 y la reduccion de la ratio
de deuda sobre el PIB registrada esos afios en varios
paises. Para un crecimiento nominal acumulado entre
el 15y el 20 %, la reduccion de la ratio de la deuda

9 Partiendo de un nivel similar al de la zona euro en el afio 1995, en
2019 la ratio de deuda publica alcanzé un peso sobre el PIB de 25 puntos
superior a la de la zona euro. Datos de la OCDE a cierre de 2019: zona
euro, 86 % del PIB; Estados Unidos, 111 % del PIB.
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GRAFICO 2

RANGO DE DEFICIT DE PAISES DEL AREA DEL EURO
(En % PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

GRAFICO 3
CRECIMIENTO NOMINAL ACUMULADO Y VARIACION DE LA DEUDA, 2015-2019
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ha sido de mas de 15 puntos en Alemania y Paises
Bajos, por ejemplo, mientras que en Espaina ha sido
de 5,2 puntos. Por otra parte, Francia e Italia han regis-
trado la mitad de crecimiento econémico que Espafia,
pero su ratio de deuda publica se ha mantenido o ha
aumentado ligeramente.

Durante la Gran Recesion, el peso de la deuda de
la zona euro sobre su PIB salto cerca de 30 puntos, con
diferencias importantes entre paises (como muestra el
Grafico 4, cerca de 65 puntos en Espafia y de 12 en
Alemania). En el periodo previo (2001-2007) y el poste-
rior (2015-2019), el conjunto de la zona euro redujo la
ratio de su deuda publica sobre el PIB en casi 7 puntos
y en poco mas de 9 puntos porcentuales en términos
acumulados respectivamente. Esta evolucion se consi-
guiod con un pequefio superavit primario en ambas oca-
siones, un crecimiento real muy similar, e inflacion mas
alta (y también carga de los intereses mas alta) en el
primer periodo que en el segundo0. En el mundo pos-
coronavirus el peso de la deuda publica sobre el PIB
en la zona euro habra saltado hasta niveles en torno al
100 % del PIB"'. A juzgar por la experiencia historica, la
perspectiva es que este peso se reduzca en los proxi-
mos afos muy gradualmente, especialmente si la infla-
cion es baja.

Tono de la politica fiscal

En lo que concierne al tono de la politica fiscal, los
resultados no son alentadores. En el Grafico 5 se apre-
cia una clara prociclicidad de la politica fiscal a nivel
individual que es, ademas, como cabe esperar, tanto
mayor cuanto mayor es la amplitud ciclica de cada

10 De nuevo se observan diferencias entre paises: en Espafa e Italia el
superavit primario jugé un papel relevante en el primer periodo, pero mas
importante fue la inflacién. En el segundo periodo, tanto Espafia como
Francia mantuvieron déficit primario, mas que compensado en el caso de
Espafa con el crecimiento nominal. Pero Italia, con superavit primario,
registré un crecimiento nominal tan bajo que no consiguié reducir el peso
de su deuda mas que en unas décimas en términos acumulados.

1 Previsiones de primavera de 2020 de la Comision Europea.
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economia’?. Esto se produce no solo por el disefio
imperfecto de las reglas, sino también por su aplicacion
deficiente. Hay numerosos ejemplos de laxa aplicacion
de las normas (European Fiscal Board 2019), algu-
nos recientes: el plazo para corregir el déficit se pos-
puso para Espafa y Francia en 2015, cuando la acti-
vidad econdmica ya se habia recuperado, permitiendo
una politica fiscal expansiva; en 2016 la Comision con-
cluy6 que Espana y Portugal no habian tomado medi-
das para corregirlo (lo cual, segun la normativa, habria
llevado aparejada la propuesta de una sancion) y volvié
a ampliar el plazo. La regla de la reduccion de la deuda
tampoco se viene aplicando en la practica para paises
de deuda alta como Italia o Bélgica.

Esta prociclicidad también se aprecia a nivel agre-
gado, lo cual ha supuesto que en momentos con-
tractivos el peso de la intervencion macroeconémica
haya recaido cada vez mas en la politica monetaria.
Que la politica fiscal tenga un tono apropiado para el
conjunto de la zona euro es crucial desde el punto
de vista econémico, y mas en un contexto como el
actual en el que la politica monetaria alcanza la franja
efectiva inferior con mas frecuencia, donde la litera-
tura identifica multiplicadores fiscales mayores.

Hasta ahora, conforme al marco vigente, y en ausen-
cia de un presupuesto comun estabilizador, es compli-
cado conseguir un tono adecuado de la politica fiscal
para el conjunto de la zona euro. Cada pais ha sido
duefio de sobrecumplir los requerimientos del Pacto,
aunque esa estrategia sea suboptima para el conjunto.
No parece posible afinar en este elemento del disefio del
marco fiscal sin inmiscuirse en exceso en la soberania
parlamentaria nacional, pero si resolverlo con la super-
posicion de una capacidad estabilizadora comun de la
mano del presupuesto comunitario en un futuro lejano.

Desde hace tiempo se aprecia la vulnerabilidad
del marco actual a shocks negativos importantes

12 Dada la incertidumbre en torno a la estimacion del output gap,
consideramos que la politica fiscal es neutral cuando la variacion
del saldo estructural primario es inferior a 0,25 puntos porcentuales,
independientemente del signo.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2019-efb-annual-report_en.pdf
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GRAFICO 4

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA DEUDA. ACUMULACION DEL PERIODO
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(por ejemplo, en Bénassy-Quéreé et al., 2018), en los
que la politica monetaria y el funcionamiento de
los estabilizadores automaticos pueden ser insufi-
cientes, especialmente en el contexto de desplome
del tipo de interés natural que ha seguido a la Gran
Recesion. Durante la crisis del coronavirus, esta

vulnerabilidad se ha hecho tan evidente que se ha
generado un consenso para crear instrumentos tem-
porales con capacidad estabilizadora, que se men-
cionan mas adelante, de los cuales el mas importante
por alcance, procedimientos y naturaleza es el fondo
de recuperacion.

LA UNION EUROPEA TRAS LA PANDEMIA
Septiembre-Octubre 2020. N.° 916 ICE 137



CLARA CRESPO, JOSE MIGUEL RAMOS Y LUCIA RODRIGUEZ

GRAFICO 5

TONO DE LA POLITICA FISCAL
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3. El nuevo marco de la politica fiscal: reglas mas
operativas y marcos nacionales mas fuertes

El consenso apunta a dos vias: una seleccion de
reglas mas simplificadas'® y mayor descentralizacion
en los marcos de supervision fiscal nacionales, que a
su vez deberian fortalecerse.

Reglas mas operativas

Para hacer mas operativa la normativa comunita-
ria, deberian eliminarse algunas reglas numeéricas. De
manera paralela al disefio de la politica monetaria, se
puede mantener una referencia objetivo para la ratio
de la deuda (proxy de la sostenibilidad) como ancla de
largo plazo, mientras que la variable intermedia de con-
trol seria el crecimiento del gasto publico, que ejerceria
un papel equivalente al que ejerce el tipo de interés en
la politica monetaria, como variable de intervencion a
corto plazo (Andrle et al., 2015; Rodriguez & Cuerpo,
2018; Darvas et al., 2018). El crecimiento del gasto
estaria limitado a una tasa ligada al crecimiento poten-
cial a medio plazo'. Las diferencias procedimentales
(parte preventiva y parte correctiva del Pacto) podrian
abandonarse definitivamente. Con ello se daria un paso
hacia la simplificacion, reconociendo que la politica fis-
cal debe ser gestionada a lo largo del tiempo y no solo
en determinados afios. El consenso sobre la deseabi-
lidad de estos cambios se aprecia, de momento, en el
ambito tedrico (Feld et al., 2016), pero no en el politico.

El hecho de que la referencia de deuda (60 % del
PIB) pasara a operar como ancla de largo plazo y no
como objetivo implicaria un cambio sustancial respecto

13 Esta simplificacion esta en linea con los principios recogidos en el
trabajo seminal de Kopits y Symansky (1998) sobre las caracteristicas que
deben cumplir las reglas fiscales para ser eficaces en su contribucion a la
sostenibilidad a medio plazo, sin sacrificar la estabilizacion a corto plazo.

4 Aunque la tasa de crecimiento potencial a medio plazo también sufre
revisiones, no son tan voluminosas como las del saldo estructural. Darvas
et al. (2018) situan estas revisiones en 0,15 puntos porcentuales al afio
para paises nucleo de la zona euro, lo cual se traduce en errores de la
misma magnitud en la tasa limite a la que puede crecer el gasto y en
errores de menor magnitud en el saldo publico.
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al marco actual. El entorno macro-fiscal pos-COVID ha
dejado obsoleta esta referencia por la pretension de
qgue opere como limite infranqueable. La cifra del 60 %
en si puede seguir siendo un nivel de deuda razona-
ble 0 no'>. Como es improbable que se cambie a corto
plazo, la consideramos como dato. No es lo relevante.
Lo relevante es acordar el ritmo de convergencia hacia
esa referencia de largo plazo, utilizando el control del
gasto discrecional, neto de medidas discrecionales de
ingresos, para ello.

Para paises con deuda alta, la politica fiscal tendra
que ser, durante las proximas décadas, neutral o con-
tractiva. Esto no quiere decir que los Gobiernos nacio-
nales no puedan incidir sobre los ingresos y los gastos
publicos, pueden hacerlo de forma que mitigue el déficit
estructural. Histéricamente, no se mantienen politicas
asi durante muchos afios seguidos.

Entre las propuestas de reglas sobre el gasto publico,
cabe destacar la de Claeys et al. (2016) de tener en
cuenta el objetivo de inflacion del BCE en la determi-
nacion del crecimiento del gasto. El limite del gasto se
estableceria afiadiendo el objetivo de inflacion a la tasa
de crecimiento del PIB potencial real de medio plazo.
Esto permitiria que, en igualdad de condiciones, el
gasto en términos reales aumentara mas rapido si la
inflacion observada es demasiado baja, mientras que,
cuando la inflacion sea superior al objetivo, el gasto real
se tendria que reducir automaticamente.

Marcos fiscales nacionales mas fuertes

Mas alla del disefio concreto de las reglas numéricas,
es necesario fortalecer los marcos de supervision a nivel
nacional y eliminar incoherencias con el comunitario.

Un elemento fundamental es que la planificacion
presupuestaria se elabore a medio plazo, es decir, que
los presupuestos no sean estrictamente anuales, sino
que los parlamentos aprueben marcos presupuestarios

15 Para una propuesta de como calibrar los limites de referencia en las
reglas fiscales se puede ver Eyraud et al. (2018).
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plurianuales vinculantes'®. Fraguar consensos en torno
a la politica fiscal de medio plazo puede ser dificil en
parlamentos fragmentados, pero la experiencia de pai-
ses como Paises Bajos e ltalia indica que precisamente
esta dificultad empuja a que, una vez que se han alcan-
zado acuerdos para la investidura, resultan casi vin-
culantes para las partes, porque la supervivencia del
acuerdo de investidura depende en gran medida del
cumplimiento del acuerdo.

Otro elemento clave es mejorar la internalizacion
de los limites de la politica fiscal en el ambito politico
nacional, a lo cual no contribuye que la supervision
comunitaria sea al detalle, especialmente cuando hay
incoherencias entre el marco nacional y el comunita-
rio. Cuando se incumplen algunas reglas y otras no,
la presion para explicar y reconducir la situacion des-
aparece. Por ello, el consenso europeo ha basculado
hacia la potenciacion del papel de instituciones fisca-
les independientes.

Seria deseable que estas instituciones tomaran parte
en la operativa de las reglas, estableciendo cada cua-
tro afos una referencia que permitiera conectar el ancla
de deuda de largo plazo con una cuantificacion de las
medidas que es preciso adoptar afio a afio para cum-
plir la regla de gasto. Esta cuantificacién debe ser lo
mas sencilla posible (es decir, expresada en miles de
millones de euros) y puede determinarla una institu-
cion independiente. Esta institucion debe ademas ser
la encargada de evaluar su cumplimiento y de declarar
si concurren circunstancias excepcionales para activar
clausulas de escape.

6 Uno de los aspectos que mejor evidencia que los Programas de
Estabilidad actuales no son verdaderos marcos fiscales de medio
plazo es que el parlamento no interviene en ningin momento del
proceso, porque, al fin y al cabo, no son vinculantes a la hora de
articular la politica fiscal. En Espafia, la LOEPSF establece que deben
aprobarse objetivos de estabilidad, pero se trata fundamentalmente
de establecer objetivos en términos de déficit de las Administraciones
publicas. Resulta llamativo que el objetivo se establezca en términos de
una variable para la que —fuera del brazo correctivo del Pacto— ni la
legislacién nacional ni la comunitaria establece requerimientos anuales.
Ademas, el objetivo de déficit en la practica se establece de forma anual
con lo que no se trata de un verdadero marco presupuestario plurianual.

LA UNION EUROPEA TRAS LA PANDEMIA
140 ICE Septiembre-Octubre 2020. N.° 916

El ultimo elemento adicional para fortalecer los mar-
cos fiscales nacionales es el relativo a los procedimien-
tos administrativos, mecanismos e instituciones que
determinan la politica presupuestaria no en el nivel del
disefio sino en la practica (desde la capacidad de pla-
nificacion y agilidad de adaptacion hasta las auditorias
posteriores). En la mayoria de los afios de bonanza
economica en la zona euro, la politica fiscal se ha pla-
nificado de manera que tenga un efecto neutral en
el ciclo, pero se hace prociclica (demasiado expan-
siva) en la fase de ejecucion, debido a los deslices
del gasto o a previsiones de recaudacion que terminan
no cumpliéndose (Eyraud et al., 2017). La calidad de
los procedimientos administrativos e instituciones que
intervienen en el proceso presupuestario esta relacio-
nada con los resultados fiscales (Kasperskaya & Xifrée,
2020). La mejora de estos resultados se asocia a la
capacidad administrativa y al grado de transparencia
y escrutinio publico al que estan sometidas las institu-
ciones que influyen en el proceso presupuestario.

Aplicacion: una alternativa a las sanciones

Las sanciones por incumplimiento, tanto en la parte
correctiva del Pacto de Estabilidad y Crecimiento como
en la preventiva, no se han aplicado nunca. Su existen-
cia y, sobre todo, el pretendido semiautomatismo de la
decision en el seno del Consejo tras la reforma de 2011,
ha desplazado la consideracion de factores politicos aso-
ciados a la decision de sancionar desde el Consejo hacia
el colegio de comisarios, como ilustra el hecho de que la
Comisién no propuso sancionar a Espana y Portugal por
haber incumplido sus compromisos en 2016.

Se podria sustituir el concepto de sancion por la obli-
gacion de constituir un fondo nacional (cuyo uso se des-
bloquearia en caso de recesion) con los fondos que se
habrian dedicado a una sancion por insuficiente consoli-
dacion en época de bonanza econdmica (tanto si el défi-
cit es inferior como si es mayor del 3 %). Tendria la ven-
taja de acercar el esquema de supervision al concepto
de que la politica fiscal debe generar margen para poder



aumentar el déficit en época de desaceleracion. Ademas,
la declaracion de incumplimiento no se visibilizaria como
una imposicion externa, sino como una obligacién de
inversion nacional en futura estabilidad financiera, des-
pojandose del componente de culpa y multa de Bruselas
que la hace politicamente indefendible. La constitucion
de un fondo nacional aumentaria el margen fiscal para
la gestion de gobiernos futuros, con lo que seria mas
dificil generar una unidad nacional en contra de la deci-
sion. Esta mejora en la presentacion de la declaracion
de incumplimiento permitiria a las autoridades de super-
vision (institucion fiscal independiente, en colaboracion
con la Comisioén) actuar con mas frecuencia, lo que agu-
dizaria el incentivo de los Estados miembros para cum-
plir con los requisitos. Que los fondos fueran de un volu-
men suficiente como para ser macroeconomicamente
relevantes en época de recesion dependeria de la nor-
mativa nacional, que también tendria que definir la fuente
de financiacion de este fondo (en principio, y dado que
seria para insuficiente consolidacion en época de expan-
sién, deberia financiarse con ingresos corrientes).

Para su uso, habria que tasar las condiciones de
desbloqueo recurriendo, por ejemplo, a una superma-
yoria parlamentaria para aprobar su utilizacion a pro-
puesta de la institucion fiscal independiente.

Aplicacion: la calidad del gasto publico

Para un mismo nivel de déficit o deuda hay infinidad
de combinaciones posibles en términos de eficiencia
asignativa de la politica fiscal, sostenibilidad a medio
plazo, capacidad estabilizadora e impacto redistribu-
tivo. Por ello, la composiciéon de las finanzas publicas
puede ser mas relevante que el nivel de déficit o de
deuda, especialmente en los paises europeos, donde
los ingresos y los gastos publicos alcanzan pesos ele-
vados sobre el PIB, en torno al 40 % o mas.

La inversidn publica entendida en un sentido amplio,
también como inversion en activos intangibles para la acu-
mulacién de capital humano (que incluye gasto sanitario
y gasto en educacion) es una de las areas positivamente
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relacionadas con el crecimiento econémico. Aunque se
siga considerando en un futuro que estos aspectos estan
unicamente en el ambito de la soberania nacional y la
normativa fiscal comunitaria siga centrandose solo en
variables agregadas, el marco fiscal nacional no debe ser
ajeno a estas consideraciones y deberia calibrar donde
recae el ajuste fiscal. La eficiencia asignativa también
exige hacer revisiones periédicas del gasto para evaluar
como mejorar estas politicas y liberar espacio fiscal. En
lo que se refiere a la sostenibilidad, es fundamental eva-
luar las proyecciones del gasto en pensiones y actuar en
consecuencia, ya que el envejecimiento de la poblacién
supone un reto fiscal de gran magnitud para las econo-
mias avanzadas. En el ambito de la estabilizacion, hay
que conseguir, mediante el buen disefio de los tributos y
las prestaciones sociales, una elevada sincronia y ampli-
tud de como reaccionan al ciclo econémico (por ejemplo,
ampliando las bases impositivas, replanteando las boni-
ficaciones fiscales) asi como luchar contra la evasion y
la elusion fiscal. Finalmente, también en el ambito del
impacto redistributivo se puede mejorar la calidad de las
finanzas publicas aumentando la eficacia distributiva de
los sistemas existentes para un nivel de gasto dado.

4. Mecanismos de capacidad estabilizadora
comun

El consenso de Maastricht dejé inacabada la unién
monetaria por una confianza excesiva en la Gran
Moderacion en las economias avanzadas. Los ciclos
se suponian muy suaves y solamente seria necesario
preservar el margen fiscal para el buen funcionamiento
de los estabilizadores automaticos. La experiencia, sin
embargo, ha puesto de manifiesto que es necesario
contar con la politica de estabilizaciéon discrecional en
el contexto de grandes perturbaciones y que, en oca-
siones, no basta con una intervencion descentralizada,
sino que es necesaria una comun. Ahora bien, al contra-
rio que en el ambito de la supervision fiscal, donde hay
cierto consenso tedrico, pero no politico, de hacia donde
deberia reformarse, en el caso de la creaciéon de una
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capacidad de estabilizacion central en la zona euro no
hay consenso, ni siquiera tedrico (no ya en cémo debe-
ria ser, sino en si habria que crearla o no). Irénicamente,
si se ha avanzado en este ambito, pero no por consenso
tedrico, sino a golpe de realidad.

El enfoque de la tabula rasa

El Consejo Aleman de Expertos en Economia ha
dictaminado en repetidas ocasiones que la zona euro
tendria que tener un mecanismo de restructuraciéon de
deuda soberana (GCEE, 2015) y que no puede haber
unidad de pasivos sin unidad de control (Feld et al.,
2016). Estos han sido siempre los dos argumentos
para no avanzar en la capacidad estabilizadora en la
zona euro ni en los eurobonos. No se trata de una opo-
sicion al principio econémico de que es preferible sua-
vizar el ciclo para mejorar la eficiencia en la asignacion
de recursos intertemporal, evitar la pérdida de capaci-
dad productiva y la histéresis, sino que el enfoque se
basa en el establecimiento de condiciones previas a la
creacion de tal mecanismo —véase, por ejemplo, Feld
(2018)—; con ellas, se hace tabula rasa en la deuda
publica para empezar sin deuda o riesgos legados.
Segun este enfoque, la necesidad de un mecanismo
de estabilizacion central surge por el limitado margen
fiscal de un pais en un momento dado, que a su vez
proviene de una deuda heredada insostenible, que
es necesario eliminar. Como colofén, el argumento es
que, en ausencia de un mecanismo de restructuracion
de deuda soberana previo, que castigue politicas fis-
cales imprudentes, la creacién de una capacidad cen-
tral de estabilizacion las incentiva'”.

7 El argumento de eliminar el legado como precondicion se utiliza
en varios ambitos: reducir la tasa de paro seria una precondicion para
avanzar en el esquema europeo de seguro de desempleo, eliminar
los riesgos bancarios asociados a las fluctuaciones econémicas seria
precondicién para crear el esquema de garantia de depésitos y eliminar
la deuda publica seria precondicion para crear una capacidad central
de estabilizacién concretada en otros instrumentos diferentes del seguro de
desempleo. En el ambito de la union bancaria, que es en el que mas se ha
discutido durante los ultimos afios, este enfoque de reducir riesgos antes
de compartirlos ha prolongado ad infinitum los debates.
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En este contexto, existen propuestas que requeri-
rian, por ejemplo, que el incremento de deuda supe-
rior al permitido por una regla fiscal se financiara con
deuda junior, para desincentivar el incumplimiento de
la regla, o que se introdujeran gradualmente mecanis-
mos de restructuracion de deuda soberana (Benassy-
Quéré et al., 2018). Sin embargo, los experimentos con
la prelacion de acreedores de la deuda publica pue-
den desatar peligrosas salidas de capitales (Tabellini,
2018). La doctrina Deauville'® de reestructuraciones
de deuda emitida como condicion previa para la obten-
cion de apoyo financiero se tradujo inmediatamente en
aumentos de la prima de riesgo en los paises peri-
féricos y profundizé la crisis de deuda soberana de
la zona euro a comienzos de esta década. La expe-
riencia fue tan traumatica que consideramos que este
tipo de propuestas son interesantes solamente desde
el punto de vista tedrico, y que los riesgos de sobre-
rreaccion del mercado son tan elevados que el argu-
mento de mejorar tedricamente el disefio del marco
fiscal, que en todo caso nunca seria perfecto, no justi-
fica su consideracion.

Mas alla de la improcedencia de los experimentos
en este ambito, no nos convence el enfoque de la
tabula rasa. En la practica, lo que es posible hacer
son ajustes graduales en el contexto de la realidad,
gue no es una creacidén ex novo en ninguno de sus
aspectos. Incluso desde el punto de vista tedrico,
no es evidente que la creacion de un mecanismo
de estabilizacion fomente el riesgo moral. La mejor
manera de promover las politicas fiscales prudentes
es el fortalecimiento del marco de supervision, que
no equivale, como hemos visto, a aprobar reglas fis-
cales especialmente sofisticadas, de elevado rango
legal, o cuyo cumplimiento se supervisa en Bruselas,
sino a un conjunto de mejoras focalizadas del marco
existente, que haga las reglas mas operativas y

18 El 19 de octubre de 2010 Angela Merkel y Nicolas Sarkozy se reunieron
en Deauville y acordaron que la «participacion del sector privado»,
eufemismo para la imposicion de quitas en la deuda emitida, seria
precondicion para acceder a un programa de apoyo financiero europeo.



sencillas, a efectos de aumentar el coste politico de
incumplirlas.

La realidad: estabilizacion in extremis, ad hoc y
temporal

En realidad, se ha fraguado a golpe de crisis un ele-
mento de capacidad discrecional estabilizadora cen-
tral. De momento lo forman mecanismos ad hoc y
temporales o destinados a hacer frente a situaciones
extremas, pero constituyen, en conjunto, un embrion
de esta capacidad estabilizadora'®.

Estabilizacion in extremis: el Mecanismo de
Estabilidad (MEDE)

Se ha cumplido una década de la primera reaccién
de emergencia ante la ausencia de capacidad estabi-
lizadora comun en la unidon monetaria: los préstamos
mancomunados bilaterales a Grecia se acordaron en
primavera de 2010. Le sigui6 la concesion de avales
para crear con vocacion de temporalidad una facilidad
de concesion de préstamos, con los que se financiaron
también los programas de Irlanda y Portugal. En mitad
de la crisis de deuda soberana se cre6 el MEDE. Su
creacion constituyo la tercera respuesta de emergen-
cia, y ya se convirtié en institucién permanente, aun-
que intergubernamental, no comunitaria, y que fun-
ciona por unanimidad en la mayoria de las decisiones.
Ademas, se constituyo especificamente para casos en
los que un pais perdia el acceso al mercado, por lo
que postula su condicion de acreedor preferente.

Con un capital desembolsado de mas de
80.000 millones de euros, la capacidad estabilizadora
del MEDE podria ser mucho mayor, si no estuviera

19 Paraddjicamente, pueden jugar un papel estabilizador en
situaciones criticas mucho mas relevante que el malogrado instrumento
presupuestario para la competitividad y convergencia (BICC, por sus
siglas en inglés), que buscaba originalmente cumplir una funcion
estabilizadora, pero en su ultimo disefio se asemejaba mas a un fondo
estructural.

UN MARCO COMUN PARA LA POLITICA FISCAL EUROPEA

disefiado exclusivamente para situaciones de pérdida
del acceso al mercado?°.

La intensa politizacion del debate sobre los resca-
tes a comienzos de esta década obstaculizé el racional
disefo de la institucion. El debate de los compromisos
que asumia el pais receptor de fondos se ventilaba en
los parlamentos nacionales de Alemania, Paises Bajos,
Finlandia y Austria, sin que ello sirviera para afinar la
condicionalidad asociada a los programas de apoyo
financiero ni para aumentar la confianza de los merca-
dos en la capacidad del pais para recuperarse. El débil
papel que se confirid a la Comision Europea desem-
bocd en diagndsticos y decisiones errados en la redac-
cion de los instrumentos de apoyo (como la creacion
de instrumentos poco utiles, como el de compras en el
mercado primario), la decision de que los paises bene-
ficiarios pagaran un margen sobre el coste de financia-
cion del MEDE por encima del necesario para cubrir
los gastos de la institucion, la politica de inversién del
capital desembolsado de la institucion (limitada a pocos
activos de elevada calificacion crediticia, con lo que ha
tenido que ir ampliando la lista para proteger el capital,
MEDE 2019) o su gobernanza burocratizada.

La crisis del coronavirus ha puesto de manifiesto las
carencias de este disefio, lo cual se refleja en el estigma
asociado a recurrir a esta institucion, y ha impulsado la
creacion de una nueva linea de apoyo financiero?'. Esta
linea tiene una utilidad limitada por la naturaleza de la
institucion y por su reducido volumen, pero constituye un
avance en la medida en que se ha aprobado un instru-
mento que guarda relacidon con el problema a resolver.

Sin embargo, en ausencia de comunitarizacion del
MEDE, la institucion seguira lastrada por la rigidez de su
diseno, quedando relegado su papel al de casos extremos
de pérdida de acceso al mercado en paises pequefos.

20 Para establecer una referencia, el capital desembolsado del Banco
Europeo de Inversiones (BEI), el banco multilateral con la mayor cartera
de activos del mundo, alcanza una cifra en torno a 22.000 millones de
euros (BEI, 2019).

21 Linea de Apoyo de Crisis Pandémica.
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Los avales de los Estados miembros para
instituciones comunitarias

Un paso mas en la construccion de la politica de esta-
bilizacion comun lo han supuesto las decisiones de la
primavera de 202022 de otorgar avales de los Estados
miembros para que dos instituciones comunitarias, la
Comision Europea y el Banco Europeo de Inversiones
(BEI), fortalezcan su actividad. En la medida en que el
criterio para determinar quién respalda los avales —por
ejemplo, segun la participacion de los paises en el capi-
tal social del BEI o en la renta bruta comunitaria en el
caso del apoyo para mitigar los riesgos de desempleo
en una emergencia (SURE, por sus siglas en inglés)—
difiere del criterio para asignar los recursos adicionales
(por ejemplo, a los paises y sectores mas golpeados
por la crisis econémica), los instrumentos tienen capa-
cidad estabilizadora23.

De nuevo, se trata de instrumentos de volumen limitado
en el contexto de la crisis del coronavirus, que ademas en
este caso generan pasivos contingentes de los Estados
miembros. Pero ambos esquemas han aportado un valor
mas importante: en la medida en que han sido soluciones
comunitarias, han movido la imaginacion y abierto la via
para la propuesta del fondo de recuperacion.

El SURE, en particular, ha supuesto varios cambios
importantes. Aparte de su valor afiadido para elevar
el margen fiscal disponible durante esta crisis, ha sido
decisivo para abrir la via a la solucién comunitaria y no

22 Eurogrupo del 9 de abril y Consejo Europeo del 23 de abril.

23 El esquema de garantias paneuropeas consiste en que los Estados
miembros otorguen avales por valor de 25.000 millones de euros al BEI,
segun su participacion en su capital social. Con ellos, el BEl asumira riesgos.
Mediante el aval de parte de las carteras que proporcione el BEI con cargo al
esquema paneuropeo, se liberara capital de los intermediarios financieros, de
manera que puedan expandir su capacidad de financiacion y aval. Por otra
parte, la linea de préstamos a Estados de la Comision Europea (SURE) se
destinara a que los Estados miembros financien incrementos extraordinarios
del gasto publico nacional en esquemas de desempleo parcial o temporal
para empleados y auténomos, como los Expedientes de Regulacion
Temporal de Empleo (ERTE) espafioles. Al igual que la garantia paneuropea
para el BEI, se basa en el otorgamiento de avales de los Estados miembros
por valor de 25.000 millones de euros. Con ello, la Comisién se puede
endeudar en el mercado y prestar a los Estados miembros por una cantidad
total que se ha establecido en 100.000 millones de euros.
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intergubernamental para el fondo de recuperacion, ha
permitido imaginar las emisiones de deuda de la Comisién
como solucién para financiar gastos mutualizados y ha
facilitado la caida del toxico elemento de los Memorandos
de Entendimiento (MoUs, por sus siglas en inglés) de la cri-
sis de deuda soberana de 2010-2012. Los paises recep-
tores estaran sujetos a la supervision de la Comision, y no
cabe duda de que esta supervision cobra especial rele-
vancia mientras haya desembolsos pendientes, pero no
se plantea como una imposicion externa. Ademas, cabe
sefialar que el instrumento no se arroga el estatuto de
acreedor preferente, al contrario que el MEDE. Aunque,
en el improbable caso de reestructuracion de deuda
soberana en un pais de la UE, la negociacion seria mas
politica que juridica, este detalle es importante de cara a
la sefalizacion al mercado y la igualdad de prioridad de
los tenedores de deuda que han de seguir financiando
a los Estados miembros. Por ultimo, bajo el SURE no
se prevé debate en los parlamentos nacionales, puesto
que el procedimiento es comunitario. Aunque las politicas
econdmicas nacionales no estaran exentas de debate ni
escrutinio, la calidad del debate a nivel técnico en este
tema es superior a la del debate marcado por clichés en
los parlamentos nacionales con representacion politica
contraria a mecanismos de solidaridad intraeuropeos.

La capacidad estabilizadora del presupuesto
comunitario

El presupuesto comunitario supone poco mas del
1 % de la renta comunitaria. Este limite era rigido hasta
ahora porque la Comisién Europea no podia endeu-
darse salvo para prestar a paises, y estos instrumentos
de préstamo suponian un volumen total de deuda emi-
tida relativamente pequeiio?*. La propuesta del fondo
de recuperacion del 27 de mayo de 2020 descansa en
el levantamiento de esta prohibicién y abre asi la puerta

24 Hasta julio de 2020, la deuda viva de la Unién, representada por la
Comisién Europea, alcanzaba solo 66.000 millones de euros, la mayoria
destinados a la refinanciacion de la deuda emitida para financiar los
programas de ajuste de Irlanda (2010) y Portugal (2011).
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RECUADRO 1
LOS NUEVOS RECURSOS PROPIOS

Para el servicio de la emision extraordinaria de deuda la Unién debe recaudar mas. Estos recursos tendran que provenir bien de nuevos
recursos propios o bien de un incremento del cuarto recurso o impuesto sobre la renta nacional bruta de los Estados miembros. Este es el
tributo de cierre, con el que la Union cuadra las cuentas si sus recursos propios son insuficientes para hacer frente a los gastos.

Los nuevos recursos propios que la Comisién ha propuesto estudiar (y lo que estima que podrian recaudar) son:

— Impuesto sobre el comercio de emisiones de gases de efecto invernadero, incluyendo transporte maritimo y aviacion (10.000 millones
de euros anuales).

— Impuesto de ajuste en frontera de carbono (entre 5.000 y 14.000 millones de euros anuales), un tipo de arancel medioambiental para co-
rregir las «filtraciones de carbono» o decisiones empresariales de relocalizacion fuera de la UE a lugares con objetivos de cambio climatico
menos ambiciosos que los comunitarios. Se trata de una manera de defender internamente los esfuerzos de transicion verde a la par que de
presionar a los principales emisores para que mejoren la ambicion de sus compromisos en el marco del Acuerdo de Paris.

— Impuesto sobre las operaciones de empresas grandes que se benefician de la existencia del mercado interior (unos 10.000 millones de
euros anuales).

— Impuesto sobre los servicios digitales (1.300 millones de euros anuales). El sistema tributario debe gravar todas las fuentes de renta, pre-
feriblemente de una manera poco distorsionadora. Este impuesto vendria a corregir la anomalia de que los servicios digitales, que obtienen
sus ingresos en funcion del numero de usuarios debido a la explotacion que hacen de los datos de los clientes, no tributan teniendo en
cuenta este criterio.

Se trata de figuras novedosas, verdes y de adecuacion del sistema tributario a las nuevas estructuras productivas. Pero su aprobacién no
es cuestion trivial para las relaciones comerciales con socios como Estados Unidos o China, que ven en el de ajuste en frontera y servicios

digitales una barrera proteccionista.

FUENTE: Elaboracion propia.

a un nuevo concepto de eurobono con un semblante
muy comunitario: no consiste en una mutualizacién de
la deuda existente ni futura, sino en la entrada (en prin-
cipio, temporal) de un emisor mas que coexistira con los
27 emisores nacionales y financiara gasto futuro comun-
mente acordado.

Si se aprueba el esquema propuesto, la Comisién
puede endeudarse en nombre de la Union para finan-
ciar también transferencias, y puede hacerlo no solo
sin el respaldo explicito de partidas presupuestarias,
avales u otras mejoras crediticias, sino con cargo al
presupuesto general de la Unién (como cualquier pais
desarrollado, que emite con cargo a su capacidad
futura de recibir ingresos publicos, no preasignados
de antemano a servir su deuda). Asi obtendria finan-
ciacion a largo plazo, para cuyo servicio debe elevar la
capacidad recaudatoria de la Unién. Conceptualmente,

solo es una novedad en la medida en que es para toda
la UE y no solo para la zona euro (ver Tabellini, 2016),
aunque la salida del Reino Unido hace que la diferen-
cia entre ambas cada vez sea menos relevante.

Por ello, la propuesta requiere elevar el techo de recur-
sos propios. Como se financie esta elevacion en el futuro
esta aun por decidir (ver Recuadro 1). Esta elevacion es
«temporal»: solo hasta que la Unién haya devuelto todos
los recursos obtenidos en los mercados de capitales y
hayan desaparecido todos los riesgos de materializacion
de pasivos contingentes. A la vista de los plazos, quiza
sea mas adecuado decir que es extraordinaria.

5. Conclusion

La experiencia acumulada en 20 afios en el marco
de supervision de las politicas fiscales, junto con el
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nuevo punto de partida en la deuda publica tras la cri-
sis del coronavirus, conminan a una revision del marco
de supervision. Es preciso encontrar un nuevo equili-
brio entre centralizacién y descentralizacién, con una
capacidad fiscal comun de estabilizacion discrecional
para grandes perturbaciones adversas, que poco a
poco se esta creando, y unos marcos fiscales nacio-
nales reforzados que, partiendo de unas orientaciones
comunitarias de supervision mas simples, refuercen la
capacidad nacional de generar margen fiscal.

Para ello, es necesario eliminar algunas reglas numé-
ricas y mantener un objetivo de largo plazo, la ratio de
deuda publica sobre el PIB, y otro de corto, observa-
ble y directamente controlable, que deberia ser el cre-
cimiento del gasto publico discrecional neto de medi-
das discrecionales de ingresos. Paralelamente, deben
fortalecerse los marcos de supervision nacionales,
mejorando procesos administrativos y mecanismos
institucionales y dando un papel definitivo a los parla-
mentos en la aprobacion de marcos presupuestarios plu-
rianuales y a las instituciones fiscales independientes
en la evaluacion del cumplimiento de las reglas fiscales,
la propuesta de constitucion de fondos para las vacas
flacas y la mejora de la calidad del gasto y los ingresos
publicos, mediante su evaluacion. Sin duda, ello implicara
una mayor politizacion de la actuacion de estas institucio-
nes, al igual que ha sucedido con la Comisién Europea
como garante del cumplimiento de las reglas fiscales, por
lo que es necesario que su independencia se proteja ins-
titucionalmente lo mejor posible. De todas maneras, es un
precio razonable a pagar por avanzar en la internalizacion
nacional de la restriccion presupuestaria intertemporal y
asi favorecer una estrategia de consolidacion a medio
plazo que genere margen fiscal para las crisis futuras.

A pesar de estas posibles mejoras, la experiencia
demuestra que habra ocasiones para las que es nece-
sario fortalecer la funcion estabilizadora comun de la
politica fiscal, y mas en las proximas décadas, cuando
el peso de la deuda publica va a continuar siendo muy
alto a raiz de haber vivido dos crisis muy cercanas en el
tiempo.
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La respuesta para esta ocasion, con la aprobacion
del Fondo de Recuperacion, esta cerca del ideal tedrico
de escalar al nivel europeo la emisién de deuda publica
necesaria para hacer frente parcialmente a la crisis, y
supondria un paso histérico. Ademas, roto el tabu de
la emision de titulos europeos, podria abrir la via a
otros posibles instrumentos que completarian la unién
monetaria con capacidad de estabilizacion centra-
lizada, como el seguro de desempleo europeo o la
creacion de un fondo para las vacas flacas.

Ahora bien, la politica estabilizadora es el concepto
macroeconomico para la aplicacion de la idea de solida-
ridad entre regiones de una unién econémica que estan
en diferentes momentos del ciclo, y hay que recono-
cer que entronca necesariamente con un concepto de
unioén politica que no se corresponde con la naturaleza
permanentemente en construccion del demos europeo.

Por ultimo, no podemos dejar de notar la ironia que
supone que no haya habido avances recientemente
en los marcos de supervision nacionales y europeos,
ambito en el que hay acuerdo tedrico sobre hacia donde
ir, y que, sin embargo, se estén produciendo avances
(eso si, ad hoc y a golpe de crisis) en el ambito de la
estabilizacion, donde no hay acuerdo tedrico.
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