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Resumen

Las principales propuestas de reforma del marco de politica fiscal de la Unién Europea
inciden en tres bloques de cuestiones: i) simplificacion de las reglas, para dotarlas de mayor
transparencia y flexibilidad; ii) incorporacion de nuevos instrumentos supranacionales de
comparticién de riesgos en la Union Econdmica y Monetaria, en particular para facilitar
la absorcion de perturbaciones de elevada intensidad, vy iii) los elementos fiscales deben
venir acompafnados de reformas nacionales (reformas estructurales) y supranacionales (por
ejemplo, avanzar en la union del mercado de capitales). El encaje de estas propuestas en
el entorno macroeconémico actual resulta complejo, independientemente del calculo de su
factibilidad politica. Este entorno es muy diferente al vigente en los afios noventa del siglo
pasado: se estan evidenciando o consolidando tendencias estructurales como la digitalizacion,
la globalizacion, la transicion climatica o el envejecimiento poblacional, que afectan a los tipos
de interés naturales y al crecimiento potencial. Asimismo, tras la era de la «gran moderacion»,
se ha pasado a un periodo de perturbaciones globales de elevada intensidad. En el presente
documento argumentamos que este contexto reclama un cambio de paradigma en el
disefio del marco de politica fiscal, frente a la aproximacién de reforma incremental que se
ha seguido en las ultimas décadas. Este tendria que incorporar una gobernanza mejorada
de las reglas fiscales, que deberian ser mas simples, operativas y creibles que las actuales,
pero ir mas alla, e incorporar elementos supranacionales de comparticion de riesgos que
permitan un funcionamiento adecuado del policy-mix entre las politicas monetaria y fiscal,
con una visién conjunta del area del euro. Proporcionamos elementos cuantitativos para
ilustrar varios retos que condicionan, en la situacion actual, cualquier proceso de reforma:
i) las anclas de deuda de medio plazo deben ajustarse a las expectativas de medio y largo
plazo acerca de los tipos de interés y el crecimiento potencial; ii) las economias pueden seguir
viéndose sujetas a perturbaciones muy intensas, lo que conlleva la necesidad de recuperar
los margenes de maniobra de la politica fiscal en el medio plazo, vy iii) resulta necesario
desarrollar mecanismos realistas de absorcién de los desequilibrios fiscales existentes.

Palabras clave: politica fiscal, gobernanza fiscal, reglas fiscales, deuda publica, déficit
fiscal, tipos de interés.

Codigos JEL: E62, E63, H60, H61, H62, H63.



Abstract

The main proposals for the reform of the European Union’s fiscal policy framework
affect three blocks of issues: (i) simplifying the rules to make them more transparent and
flexible; (ii) incorporating new supranational risk-sharing instruments into the Economic
and Monetary Union, in particular to facilitate the absorption of severe shocks; and
(iii) the fiscal aspects necessarily being accompanied by reforms at the national (structural
reforms) and supranational (e.g. pressing forward with the capital markets union) levels.
Irrespective of their political feasibility, these proposals do not easily fit the current
macroeconomic environment, which is far removed from that of the 1990s: structural
trends, such as digitalisation, globalisation, the climate transition and population ageing,
affecting the natural rates of interest and potential growth are emerging or taking hold. Also,
after the Great Moderation, we have entered a period of severe global shocks. In this paper
we argue that this setting calls for a paradigm shift in how the fiscal policy framework is
designed, as opposed to the incremental reform approach of recent decades. This should
include improved governance of fiscal rules, which should be simpler, more functional and
more credible than the current ones, but it should also go a step further and incorporate
supranational risk-sharing components enabling the smooth operation of the monetary and
fiscal policy mix, from a wider euro area perspective. We provide quantitative elements to
illustrate several challenges with a bearing on any reform process in the current setting:
() medium-term debt anchors should be adapted to the medium and long-term interest
rate and potential growth expectations; (ii) economies may remain subject to very severe
shocks, meaning that fiscal space must be recovered in the medium term; and (i) realistic
mechanisms for absorbing existing fiscal imbalances must be implemented.

Keywords: fiscal policy, fiscal governance, fiscal rules, public debt, public deficit, interest rates.

JEL classification: E62, E63, H60, H61, H62, H63
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1 Los principales elementos del debate actual

Existe un amplio consenso sobre la necesidad de reformar el marco de gobernanza
de la politica fiscal en la Unién Europea (UE)'. Si bien la evidencia disponible reconoce
los beneficios de contar con un marco de reglas fiscales nacionales de referencia en
la unidon monetaria como el que proporciona el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) (véase recuadro 1), el consenso sobre la necesidad de reforma se basa en la
percepcion compartida de que el sistema actual no ha sido capaz de conseguir sus
dos objetivos fundamentales: i) introducir un comportamiento contraciclico generalizado
de las politicas fiscales, que hubiera permitido generar margenes de maniobra en las
expansiones para usar en las recesiones, en particular en crisis de gran calado como
la crisis financiera global y la crisis sanitaria reciente?®, y ii) proporcionar un tono de la
politica fiscal coherente con las necesidades macroecondémicas del area del euro en

su conjunto.

La Comision Europea lanzé en febrero de 2020 una consulta publica* con el
objetivo de poner en marcha un proceso de reforma del marco fiscal. El debate sobre
la necesidad de reforma no es nuevo, y ha venido acompafando las discusiones sobre el
funcionamiento y la aplicacion del PEC y los avances hacia una mayor integracion en la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM) en las dos ultimas décadas®. En este periodo se han
producido multiples cambios legislativos, empezando por 2005, afio en el que se introdujeron
los primeros refinamientos sobre el marco del PEC, con una intensificacion significativa en el
contexto de la superacion de la crisis soberana del area del euro, destacando, entre otros,
la aprobacion del Six-Pack y del Two-Pack. En paralelo, ademas, las sucesivas reformas
reconocian que la necesidad de ajuste no era solo en el frente de la politica presupuestaria,
y se introdujeron importantes avances en la mayor integracion de los mercados de capitales

en la UEM/UE y en la unién bancaria.

En el contexto de la crisis sanitaria, se ha activado la clausula general de
salvaguardia del PEC, y no hay una fecha fija de vuelta a la normalidad. La clausula
permite a los Estados miembros (EEMM) adoptar medidas presupuestarias para hacer frente

adecuadamente a perturbaciones extraordinarias, dentro de los procedimientos preventivo

1 \Véanse, entre otros, Andrle et al. (2015), Hernandez de Cos y Pérez (2015), Beetsma et al. (2018), Banco de Espaia
(2017), Bénassy-Quéré et al. (2018), Eyraud et al. (2018), Rodriguez y Cuerpo (2019), Gaspar (2020), Thygesen et al. (2021),
Comision Europea (2020a), Consejo Fiscal Europeo (2020), Martin, Pisani-Ferry y Ragot (2021), Martinez Mongay et al.
(2021), y la secuencia de comentarios en la pagina de VoxEU sobre EU Economic Policy and Architecture after Covid,
moderada por J. Pisani-Ferry y J. Zettelmeyer.

2 Para una discusion metodoldgica sobre los beneficios y propiedades deseables de los marcos de reglas fiscales, con
una perspectiva general, véase Kopits (2001).

3 Gali'y Perotti (2003) muestran que tras los primeros afios de vigencia del PEC la politica fiscal discrecional de los paises
firmantes fue mas contraciclica que en décadas precedentes. No obstante, Larch et al. (2021) sefialan que la politica
fiscal ha sido prociclica en la UE (y en un conjunto mas amplio de paises avanzados) en las Ultimas décadas. De acuerdo
con este estudio, el cumplimiento de las reglas fiscales hace la politica fiscal mas contraciclica.

4 \/éase Comision Europea (2020b).

5 \éase, para una revision del debate mds temprano, Brunila, Buti y Franco (2001). Gonzdlez-Paramo (2005)
proporciona una visién completa de las discusiones conceptuales iniciales en torno al marco de reglas fiscales y la
interaccion con la politica monetaria.
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y correctivo del PEC®. En lo que respecta al procedimiento preventivo, el Reglamento (CE)
1466/97 establece que «en periodos de crisis econdmica grave [...], se podra permitir
a los EEMM que se aparten temporalmente de la trayectoria de ajuste hacia el objetivo
presupuestario a medio plazo [...], siempre que dicha desviacion no ponga en peligro la
sostenibilidad presupuestaria a medio plazo». En cuanto al componente correctivo del PEC,
dicho reglamento establece que, en caso de crisis econdmica grave, el Consejo puede decidir,
previa recomendacion de la CE, la adopcidén de una trayectoria presupuestaria revisada. De
acuerdo con la CE, la decision de desactivar la clausula deberia adoptarse basandose en
una evaluacién global de la situacion de la economia segun criterios cuantitativos, siendo el
criterio clave el nivel de actividad econémica en la UE comparado con los niveles anteriores
a la crisis. Asi, de acuerdo con las previsiones econdémicas de la CE de primavera de 2021, la

clausula seguira aplicandose en 2022 y se espera que se desactive a partir de 2023".

El debate sobre la reforma del marco de gobernanza de la politica fiscal en la UE
esta siendo muy intenso, con un aluvién de contribuciones de distinta naturaleza, que se
pueden agrupar en tres bloques. En primer lugar, se propone una simplificacion de las reglas
fiscales y un reforzamiento de su gobernanza. En segundo lugar, se resalta la necesidad de
afiadir nuevos elementos supranacionales de politica fiscal, que contribuyan a la estabilizacién
macroecondémica del area del euro. Finalmente, se apunta la necesidad de que las reformas
en el componente fiscal se enmarquen en (y contribuyan a) un proceso mas ambicioso de

reformas necesarias para completar una unién monetaria que funcione de manera éptima.

En cuanto al primer bloque, la simplificacion de las reglas tendria como objetivo
dotarlas de mayor transparencia y flexibilidad. Una propuesta ampliamente compartida
consistiria en centrarse en una parte del marco actual, la relacionada con la definicién de un
objetivo de deuda a medio plazo, que sirve de ancla para la conduccion de la politica fiscal, y
seleccionar un solo instrumento operativo de entre los actuales, el vinculado a la regla de gasto
publico, que garantizaria el papel contraciclico de aquella. La regla podria excluir determinados
elementos, como la carga de intereses de la deuda publica, asi como determinadas inversiones,
y dispondria de una clausula de escape para circunstancias excepcionales. Esta arquitectura
deberia venir acompafada de una gobernanza reforzada que garantizase su cumplimiento,
con un papel mas destacado de los actores multilaterales (Consejo Fiscal Europeo —EFB,
por sus siglas en inglés—, CE, Eurogrupo) en su supervision y coordinacion, asi como de los
consejos fiscales independientes nacionales®. La definicion precisa de todos estos elementos,
que son muy complejos, podria llevar posiblemente a un marco mas sencillo que el actual, si
se disefian adecuadamente. No obstante, la definicion de las reglas de gasto o expenditure

benchmark en la literatura econdmica no esté exenta de controversias®.

6 Segun el comunicado de la CE al Consejo en el que se propone su activacion, «la clausula general de salvaguardia
no suspende los procedimientos del PEC. Permitird a la Comisién y al Consejo tomar las medidas necesarias
de coordinacion de las politicas en el marco del Pacto, pero al margen de las obligaciones presupuestarias que,
normalmente, resultarian de aplicacion».

7 \éase, entre otros, la presentacion por parte de la CE del Paquete de primavera del Semestre Europeo el 2 de junio
de 2021.

8 Véase Martin, Pisani-Ferry y Ragot (2021).
9 Véase Marinheiro (2021).
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Conrespecto al segundo bloque, los instrumentos supranacionales permitirian
la comparticion de riesgos ante perturbaciones asimétricas y simétricas, de diferente
intensidad, sufridas porlas economias de la UEM, en particular para facilitar laabsorcion
de perturbaciones de elevada intensidad. Los instrumentos de «centralizaciéon» de la
politica fiscal podrian ser automaticos, como un seguro de desempleo comun (reaseguro
sobre los nacionales) o un instrumento estabilizador mas general contingente en la situacién
ciclica (output gap)'®. También podrian adoptar el formato de acuerdos ad hoc y temporales,
financiados con deuda comun, que serian esperables ante perturbaciones severas, como
las medidas adoptadas en el contexto de la crisis sanitaria del COVID-19, donde destacan
el paquete NGEU, los préstamos del fondo de ayudas al desempleo (SURE) o las lineas de
liquidez del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) destinadas a cubrir costes sanitarios,
directos o indirectos, ligados a la crisis del coronavirus. Este tipo de instrumentos reduce la
probabilidad de que los paises miembros sufran episodios de estrés soberano y, por tanto,
la eventual necesidad de recurrir a la red de rescate existente, en el marco del MEDE (véase
recuadro 2). No obstante, se resalta que la comparticiéon de riesgos, financiados con deuda
comun o con una mayor capacidad impositiva a escala europea, debe venir acompanada de
un sistema de incentivos que evite la aparicion de externalidades negativas entre paises y
fendmenos de riesgo moral, lo que adquiere importancia crucial en una unién monetaria. Los
incentivos podrian anclarse en una clausula de «no rescate», que ya existe en la legislacion

actual (articulo 125 del Tratado).

Finalmente, el tercer bloque de argumentos incide en que para completar
la unién monetaria no basta con los elementos fiscales de comparticion de riesgos,
y en que resultarian necesarias actuaciones adicionales, tanto nacionales como
supranacionales. En este sentido, hay que reforzar las agendas de reformas estructurales
nacionales, dotandolas de mayor ambicidn, para que favorezcan la convergencia econémica
y sienten las bases para una comparticion de riesgos mas amplia, avanzar en la integracion
de los mercados de capitales en la UE/UEM (los canales privados son una herramienta
fundamental de comparticién de riesgos en uniones monetarias''), asi como completar la
Ultima fase de la unién bancaria, que deberia cerrar elementos relevantes, como la definicién

de un seguro de depdsitos comun.

El encaje de estas propuestas en el entorno macroeconémico actual resulta
complejo, independientemente del calculo de su factibilidad politica. El entorno en
el que se inserta la necesaria reforma es muy diferente al vigente en la década de 1990,
cuando se pusieron en marcha las piezas basicas del modelo actual de coordinacién de
las politicas fiscales en la unién monetaria. En las Ultimas décadas se estan evidenciando
o0 consolidando tendencias estructurales de gran calado, como la digitalizacion, la
globalizacion, el cambio climatico y el envejecimiento poblacional, que en gran medida
condicionan un entorno de tipos de interés naturales mas reducidos, asi como las tasas de

crecimiento potencial del producto, al menos en las economias avanzadas. Asimismo, tras

10 Véase Banco de Espana (2017).
11 Véanse Banco de Espana (2017), Gordo y Kataryniuk (2019) o Burriel et al. (2020).

BANCO DE ESPANA 10 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2121



la era de la «gran moderacion», la economia europea, y mundial, se ha encontrado sujeta en
los quince ultimos afos a perturbaciones globales de enorme intensidad. Estas tendencias,
ademads, estan poniendo a prueba la resistencia de las redes tradicionales de seguridad
publica, articuladas en la UE en torno a estados de bienestar de amplio espectro’?, cuyo
soporte ha llevado a la acumulacion de niveles cada vez mas elevados de endeudamiento
publico en las Ultimas décadas, con maximos histéricos en la actualidad, y al aumento de

las cargas impositivas sobre hogares y empresas (véase grafico 1).

Este contexto reclama un cambio de paradigma en el disefio del nuevo
marco de gobernanza, frente a la aproximacion incremental que se ha seguido en
las ultimas décadas. En linea con la discusién anterior, el nuevo marco tendria que
incorporar una gobernanza mejorada de las reglas fiscales, que deberian ser mas simples,
operativas y creibles que las actuales, pero ir mas alla de esto, e incorporar elementos
supranacionales fiscales de comparticion de riesgos que permitieran un funcionamiento
adecuado del policy-mix entre las politicas monetaria y fiscal, con una vision conjunta del
area del euro. Asimismo, las anclas de medio plazo deben ajustarse al entorno de tipos
de interés y crecimiento potencial vigente en cada momento, reconocer que las economias
se pueden seguir viendo sujetas a perturbaciones muy intensas, como las registradas en
la Ultima década, y al mismo tiempo desarrollar mecanismos realistas de absorcién de los
desequilibrios fiscales existentes. Esto ultimo, no obstante, debe considerar la necesidad
de recuperar los margenes de maniobra de la politica fiscal en el medio plazo, lo que lleva

aparejada la aplicacién de un marco prudente, transparente y creible de politica fiscal.

Conscientes de esta situacion, los informes de los «Cuatro presidentes»'® y
de los «Cinco presidentes»'* marcaron una agenda de propuestas de reforma en el
medio-largo plazo. El analisis de 2015 contenido en este ultimo informe partia de la idea
de que la UEM era un proyecto no solo econémico, sino también politico, y llamaba a
completarlo sobre la doble base del cumplimiento de las reglas comunes y el principio
de solidaridad. Reconociendo que la heterogeneidad de puntos de partida (legacy issues)
constituye una dificultad objetiva, el informe identificd prerrequisitos para que activar
mecanismos de solidaridad —en particular, en el terreno fiscal (Fiscal Union)— pudiera ser
socialmente aceptable con caracter general: i) los paises tienen que emprender reformas
estructurales con el triple objetivo de mejorar la calidad y la gobernanza de las politicas
econdémicas nacionales, incrementar la flexibilidad de los mecanismos de ajuste ante
crisis y, en definitiva, construir economias resilientes y que cuenten con margenes fiscales
suficientes a lo largo del ciclo econédmico (Economic Union), y ii) deben mejorarse también
los mecanismos privados de comparticion de riesgos mediante la verdadera integracion de
los mercados financieros y de capitales (Financial Union). El informe planted un progreso por
etapas, en la segunda de las cuales (que debia empezar en julio de 2017 y terminar antes de

2025) se concentraban las reformas de mayor calado, incluida la creacion de una capacidad

12 \Véase Delgado-Téllez et al. (2020a).
13 Véase Van Rompuy (2012).
14 \Véase Informe Juncker (2015).
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Grafico 1

LA FINANCIACION DEL GASTO PUBLICO EN LA UEM EN LAS ULTIMAS DECADAS: DEUDA PUBLICA E IMPOSICION
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centralizada de absorcién de shocks, a la que los paises accederian sobre la base de un

compromiso efectivo con estandares de convergencia de naturaleza legal.

El resto de este documento contextualiza y desarrolla estas ideas. En el
epigrafe 2 se exponen la racionalidad del marco de gobernanza original que se fundamenta
en el Tratado de Maastricht (1992) y las principales lagunas de su disefio. En el epigrafe 3
se discuten la experiencia con este marco de gobernanza y los sucesivos ajustes que se
han ido instrumentando para superar las carencias iniciales de su disefio. Por su parte, en el
epigrafe 4 discutimos los principales elementos que condicionan las opciones actuales de
reforma del marco de gobernanza de la politica fiscal en un nuevo entorno macroeconémico;
en particular, la problematica sobre la definicién de las anclas de deuda de medio plazo (y
su dependencia del entorno de tipos de interés y crecimiento potencial vigente en cada
momento), la necesidad de recuperar los margenes de maniobra de la politica fiscal en el
medio plazo (dado que las economias se pueden seguir viendo sujetas a perturbaciones
muy intensas) y, por tanto, la necesidad de desarrollar mecanismos realistas de absorcidn
de los desequilibrios fiscales existentes. No obstante, si bien proporcionamos elementos
cuantitativos para ilustrar estos retos, no entramos en la valoracion de cual seria la senda
adecuada de transicién hacia una nueva situacién, ni de cual seria el calendario idéneo
para implementar una eventual reforma del marco de reglas fiscales. Estos aspectos se
dejan para trabajos futuros. Por ultimo, en el epigrafe 5 proporcionamos las principales

conclusiones del andlisis realizado en el articulo.
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2 El marco original de gobernanza y sus lagunas

2.1 Racionalidad

El diseno de la UEM del Tratado de Maastricht contemplaba dos piezas basicas: una
politica monetaria tinica y un conjunto de politicas fiscales nacionales coordinadas. La
politica monetaria se encargaba a un banco central independiente, centrado en el objetivo
de estabilidad de precios. Por su parte, las politicas fiscales nacionales autbnomas, en
su ambito estabilizador, se encargarian de responder a perturbaciones idiosincrasicas
y divergencias ciclicas, y estarian sometidas a unas ciertas restricciones, formuladas a
través de reglas comunes. La existencia de externalidades' justificaba una cierta limitacion
en la conduccién auténoma de la politica fiscal: i) ya que desviaciones graves de la disciplina
presupuestaria podrian generar inestabilidad econdémica y financiera en el conjunto de
la UEM, y condicionar la politica monetaria comun, y ii) dado que el mantenimiento de la
disciplina presupuestaria no podia confiarse exclusivamente a los mecanismos de mercado,
a pesar de las cautelas incluidas, como la denominada «clausula de no bail-out» o la
prohibicién del acceso privilegiado del sector publico a la financiacién del banco central®. El
Tratado incluyé dos referencias cuantitativas: una ratio de deuda sobre el PIB del 60 % y un
déficit publico del 3% del PIB.

El PEC, suscrito en 1997 por los EEMM de la UE en preparacion de la UEM,
desarrollé la gobernanza de las referencias cuantitativas incluidas en el Tratado. La
referencia de deuda del 60 % del PIB permitia restringir la dinamica de los déficits, que solo
podian exceder el limite del 3% de forma limitada y transitoria en la medida en que hubiera
planes de ajuste que permitieran reducirlo por debajo de dicho limite en el medio plazo. El
seguimiento de estas referencias cuantitativas permitiria prevenir orientaciones imprudentes de
las politicas fiscales nacionales y corregir situaciones de déficit o deuda excesivos, definidos
como excesos sobre los umbrales de referencia. El PEC regulé también el papel de la CE y
el ECOFIN, asi como los diversos procedimientos politico-administrativos de coordinacion:
remisiéon anual por parte de los EEMM de los programas de estabilidad, que permiten evaluar
el grado de cumplimiento del Pacto, y elaboracién por parte de las instituciones europeas de

recomendaciones, advertencias e, incluso, sanciones.

Los limites cuantitativos se definieron teniendo en cuenta, aproximadamente, la
situacion econémica promedio de finales de la década de 1990. Si se asume un crecimiento
potencial del 2% y un objetivo de inflacion del 2%, un limite de déficit publico del 3% del

PIB estabilizaria la ratio de deuda publica sobre el PIB en el 60 % (véase el anejo 1 para la

15 Yaidentificadas en el Informe Delors (1989).

16 Tras el periodo de alta inflacion de las décadas de 1970 y 1980, la consagracion en Maastricht de un estatuto de
independencia para el BCE vy la prohibicién de financiacion monetaria constituyeron, en buena parte, la respuesta
a los argumentos desarrollados en la literatura académica de que la falta de disciplina fiscal podria ser una fuente
de inflacion [véase Sargent y Wallace (1981)]. Mediante estas salvaguardas constitucionales, se trataba de evitar
que, en situaciones de estrés para las finanzas publicas, se pudiera optar por reducir al valor real de los pasivos del
sector publico generando sorpresas inflacionarias. En el transcurso de la década de los noventa, sucesivos trabajos
académicos desarrollaron con mayor detalle la interaccion entre las politicas fiscal y monetaria [véase Leeper (1991)].
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aritmética que vincula estos numeros). Estas referencias se fijaron de manera homogénea para
todos los paises de la UE. Para el agregado de la UEM, entre 1995 y 1999, la carga de intereses
de la deuda, el superavit primario, el déficit publico y la deuda pubica se situaron en el 4,8 %,
1,1%, 3,7% y 72,4 % del PIB, respectivamente. Por su parte, el tipo de interés implicito de la
deuda soberana, el crecimiento del PIB real y el tipo de interés real presentaron registros del
6,6 %, 2,5% y 5%, respectivamente. Estas magnitudes eran, en ese momento, coherentes

con los valores de largo plazo reflejados en los limites cuantitativos.

2.2 Lagunas

El diseino de Maastricht dejé varias lagunas significativas en la gobernanza de la
UEM. En primer lugar, la sencillez aparente del marco de reglas incorporaba de una
manera muy tenue el papel del ciclo econémico como determinante de la posicion
de las finanzas publicas. Tan solo se contemplaba la aplicacién discrecional de la senda de
correccion de situaciones de déficit/deuda excesivos que eventualmente pudiera tener en
cuenta esta consideracion, sin explicitar la importancia de la situacién ciclica, en particular
en la determinacién del déficit publico observado. Tras una primera crisis del PEC en 2003, en
torno a las propuestas de procedimientos de déficit excesivos para Alemania y Francia por parte
de la CE, y considerando que los indicadores sencillos podrian introducir un sesgo prociclico
en la politica fiscal, se introdujeron elementos de flexibilidad. En este sentido, la reforma de
2005 buscé aumentar tanto el ownership de los paises como la discrecionalidad de la CE
para interpretar flexiblemente el limite de déficit y los plazos de correccidn que consideraran
las diferentes situaciones ciclicas de las economias nacionales, para lo cual se introdujeron

indicadores adicionales, como el déficit publico estructural®.

En segundo lugar, los limites cuantitativos se incluyeron en el Tratado como si
fueran «valores estructurales» de las economias. No se tuvo en cuenta que se calibraron
sobre la base de las condiciones macroeconémicas, en promedio, de finales de la década de

1990, y que podrian perder vigencia ante transformaciones estructurales de las economias.

En tercer lugar, no se anticipé el papel que los desequilibrios macroeconémicos
podian desempeiiar en una unién monetaria. En concreto, el disefio original no fue capaz
de identificar el riesgo de que los desequilibrios macroeconémicos —especialmente, los
nacionales, con origen en el sector privado de la economia— pudieran generar situaciones

de grave inestabilidad econémica y financiera para el conjunto de la UEM.

En cuarto lugar, el Tratado tampoco contemplé la creacion de un marco de
gestion de crisis, que se dejaba a la operativa de la politica monetaria supranacional
y la coordinacion ad hoc de las politicas nacionales en el marco del Consejo de

la UE. No se contemplaba una institucion, eventualmente dotada de un presupuesto

17 ElBanco Central Europeo se mostrd muy critico con la reforma del brazo correctivo, recordando que el mantenimiento
de la disciplina fiscal constituia un prerrequisito para la estabilidad macroecondmica, el crecimiento y la cohesion del
area del euro [véase Banco Central Europeo (2005)].

BANCO DE ESPANA 14 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2121



centralizado, que contribuyera a dos funciones claves™. Por una parte, a la estabilizacion
macroeconomica de la UEM en su conjunto, que, en ausencia de dicha institucion, quedaba
en manos exclusivamente de la politica monetaria. Por otra, a la capacidad de absorber
mancomunadamente los riesgos derivados de shocks asimétricos (o de efectos asimétricos
de shock comunes), en contrapartida a la pérdida de autonomia fiscal nacional impuesta
en el Tratado. Mientras que la primera omision pudo deberse a la expectativa de que el
marco de coordinacién de las politicas fiscales nacionales funcionara de manera 6ptima, la
segunda respondié fundamentalmente a motivos de realismo politico'®, aunque ciertamente
subyacia en el pensamiento econdémico del momento un cierto escepticismo sobre la
capacidad estabilizadora de la politica fiscal y la deseabilidad de la coordinacién entre esta
(definida a partir de la agregacion de las referencias nacionales) y la politica monetaria del

Banco Central Europeo (BCE).

Tampoco se tuvo en cuenta la situacion macroeconomica heterogénea (mas
alla de las variables fiscales) de los paises de la UEM. Estos accedian a la Unién con
unas economias muy diferentes en su estructura industrial, su especializacién sectorial,
su grado de competitividad, su nivel de paro estructural, su nivel de desarrollo (y, por
ello, necesidad de inversién publica), o sus patrones financieros de familias y empresas,
entre otros. En definitiva, se trataba de un conjunto de reglas fiscales para una unién
econdmica y monetaria posiblemente en un estado ya muy maduro, mas que en proceso
de perfeccionamiento, dada una cierta expectativa de que la convergencia econdémica

seria un resultado de la mayor integracion monetaria y financiera.

18 Esto es, un Tesoro europeo, ya defendido en el Informe Werner (1970).
19 Bini-Smaghi, Padoa-Schioppa y Papadia (1994).
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3 Los sucesivos ajustes del marco original de gobernanza

Las lagunas identificadas en el marco de gobernanza se han puesto en evidencia
a lo largo de los quince ultimos afos. La crisis financiera global, la posterior crisis
del area del euro y la mas reciente del COVID-19 han puesto a prueba el marco de
gobernanza de la politica fiscal de la UEM, y han llevado a sucesivos ajustes de este,
para cubrir, de manera parcial, las carencias que presentaba y que se han discutido en

la seccion anterior.

Con caracter general, se ha constatado que la capacidad de absorcion de
riesgos por parte de los presupuestos nacionales de los paises mas vulnerables
se ha visto sobrepasada por las perturbaciones recientes. En gran medida, esto ha
sido magnificado por el hecho de que las reglas fiscales no garantizaron que los buenos
tiempos se aprovecharan para alcanzar una posicion fiscal suficientemente saneada.
La crisis financiera global y la de la deuda soberana europea pusieron de manifiesto la
importancia de las interacciones entre los desequilibrios macroeconémicos con origen en
los sectores publico y privado (y, en particular, financiero), reforzados por la existencia de
spillovers muy significativos entre paises, tanto reales como, sobre todo, financieros, por
la existencia de riesgos de redenominacion —entendidos como la posibilidad de que una
ruptura de la unién monetaria provocase que las deudas contraidas en la moneda comun
fueran convertidas a una moneda nacional— y el potencial disruptivo de la fragmentacion
financiera, esto es, la divergencia en los costes financieros motivada por la situacion
geografica de los agentes financieros. En todos estos casos se produjo una actuacion
decidida de la politica monetaria, que vino acompafiada de cambios institucionales de

calado en otros ambitos.

En este sentido, los avances en momentos de crisis han sido significativos®. La
respuesta a la crisis financiera global de 2008-2009 vy la crisis de deuda soberana de la UEM
en 2011-2012 llevo a reforzar los mecanismos de supervision presupuestaria de la UEM y se
introdujo el nuevo Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos (Six Pack en 2011, Fiscal
Compact en 2012y Two Pack en 2013)?'. Estas acciones seguian incidiendo en la coordinacion
de las acciones nacionales, proporcionando un contexto institucional mas favorable tanto
en el ambito fiscal como en el macroeconémico (reformas estructurales)??. Asimismo,
se dieron pasos importantes en el ambito supranacional, con la creacion del MEDE en
2012, que establecia un mecanismo permanente de asistencia financiera condicional

a los paises del area, o el inicio de la unién bancaria (2012), con la transferencia de la

20 Véanse Gordo y Garcia-Perea (2016) y Kataryniuk, Mora-Bajén y Pérez (2021).

21 El Six Pack reforzd las sanciones previstas en el PEC, e introdujo nuevas reglas y el Procedimiento de Desequilibrios
Macroecondmicos. En el Fiscal Compact, por su parte, los paises firmantes del Tratado se comprometian a trasladar
el objetivo de equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo a sus respectivas legislaciones nacionales. Finalmente, el
Two Pack dotaba a la Comisién de capacidad de emitir una opinidn sobre los presupuestos nacionales antes de
su aprobacion en los parlamentos. Estas reformas llevaron a una revision sustancial de los marcos presupuestarios
nacionales, incluyendo, a través de la introduccién de un nuevo elemento en el proceso presupuestario, las autoridades
fiscales independientes [véase Gordo et al. (2015)].

22 Diversos autores han mostrado que la implementacion de las recomendaciones ha sido, en todo caso, relativamente
baja. Véanse Darvas y Leandro (2015) o Efstathiou y Wolff (2018).
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responsabilidad de la supervisién bancaria al Mecanismo Unico de Supervision (MUS).
Por otra parte, el Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos se introdujo para
tratar de insertar en el marco de gobernanza la importancia del seguimiento de los

desequilibrios macroeconémicos.

Posteriormente, la crisis sanitaria del COVID-19 ha llevado al diseiio de
instrumentos fiscales, temporales, de caracter centralizado, lo que ha supuesto un
cierto cambio de paradigma?:. Esto contribuyé a que los EEMM pudieran, en primera
instancia, responder al shock mediante ayudas de emergencia (sector sanitario) y préstamos
no condicionales a tipos de interés ventajosos (SURE, desempleo). Asimismo, a partir de
2021 estos instrumentos van a financiar la eventual recuperacion mediante una combinacion
de ayudas y préstamos sujeta a cierta condicionalidad no de caracter fiscal sino finalista en
cuanto al destino de los fondos y a la eficiencia en su utilizacion, asi como a la realizacion
de reformas estructurales (NGEU). En 2020 también se introdujeron cambios adicionales en
el MEDE, dotandolo de lineas de liquidez. Ademas, como se ha mencionado anteriormente,
se uso la clausula general de escape prevista en el PEC, lo que ha permitido en 2020 y 2021
mantener unas politicas fiscales nacionales muy expansivas, acordes con las circunstancias

ciclicas prevalentes.

Las sucesivas reformas, no obstante, no han cubierto todos los temas
pendientes: el marco de interaccion entre las politicas fiscal y monetaria sigue
presentando carencias fundamentales. Mas alld de la actuacion coordinada durante la
crisis del COVID-19, que puede calificarse, sin duda, como adecuada y exitosa, el disefio
que subyace al policy-mix actual tiene diferentes margenes de mejora. En primer lugar, las
politicas fiscales nacionales, que siguen siendo la base del tono agregado de la politica fiscal
en el area del euro, no se determinan teniendo en cuenta la situacion conjunta del area, lo
que puede dar lugar en determinadas situaciones a desajustes entre las necesidades del
conjunto y las de las partes. Esto se evidencié de manera clara en el periodo posterior a
la crisis de 2008-2009, en el que la politica fiscal tuvo un tono agregado destacadamente
contractivo, marcando un perfil prociclico, en particular en 2011-2013, y aproximadamente
neutral en afnos posteriores, hasta el inicio de la pandemia en 2020. Esta situacién se
ha corregido en el contexto de la crisis del COVID-19, con las acciones (temporales)
descritas antes (véase grafico 2). Esto ha permitido mantener un policy-mix adecuado, con
unas politicas fiscales nacionales muy expansivas, que estan acompafando a la politica

monetaria, también muy expansiva.

En este contexto, ademas, adquiere importancia el hecho de que las
referencias a la composicion de las finanzas publicas en el marco de reglas
presupuestarias son muy limitadas. Este elemento cobra un papel importante en un
contexto en el que los margenes de la politica monetaria se ven restringidos de manera mas

frecuente por la proximidad a la cota inferior de los tipos de interés, dada la reduccion

23 \Véanse Arce et al. (2020), Delgado-Téllez et al. (2020b) y Banco de Espafia (2021).
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Grafico 2

VARIACION DEL SALDO ESTRUCTURAL DE LAS AAPP EN TIEMPO REAL
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FUENTES: Comision Europea y Burriel et al. (2021).
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a El saldo estructural se refiere al calculo de la CE en sus previsiones de primavera del afo siguiente, basado en la primera estimacion oficial de

Eurostat del saldo de las AAPP y el PIB real.

secular de los tipos de interés naturales. Una composicién de la politica fiscal mas

favorable al crecimiento econémico y a la inversion permitiria aumentar los margenes de

actuacion de la politica monetaria.
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4 Elementos condicionantes del nuevo proceso de reforma

4.1 ;Qué nivel (ancla) de deuda de medio plazo es adecuado?

La literatura econémica, principalmente empirica, muestra que el mantenimiento
de niveles de deuda publica elevados durante periodos prolongados suele estar
asociado a un menor crecimiento econémico?!. Este efecto negativo operaria a partir
de determinados umbrales de ratios de deuda publica, de acuerdo con la literatura de
referencia, que vendrian determinados no solo por el nivel de deuda, sino también por su
dinamica, de manera que el impacto negativo de un nivel de deuda publica elevado seria
menor en un contexto de reduccion de aquella. Al mismo tiempo, la evidencia muestra
que son relevantes la interaccién de los niveles de deuda publica, la calidad del disefio
de la politica fiscal y otros factores idiosincrasicos de los paises. Estos argumentos
son la base de la justificacion para la imposicidn de referencias o limites legales al nivel
de endeudamiento en los marcos presupuestarios tanto nacionales como, en el caso

europeo, en el contexto del PEC.

El nivel de deuda publica sostenible a medio plazo depende de los
fundamentales macroeconémicos que sustentan al soberano. En el largo plazo, y para
una tasa de inflacién dada, el saldo primario (aquel que excluye la carga de intereses) que
permite estabilizar un nivel dado de la ratio de deuda publica sobre el PIB depende del
diferencial entre el tipo de interés real (r) y la tasa de crecimiento real del producto (g) (véase
anejo 1). De esta manera, cuanto mas elevada sea la brecha entre los tipos de interés y
el crecimiento econémico, mayor sera el saldo primario necesario para poder mantener
estable a medio plazo un nivel dado de la ratio de deuda publica sobre el PIB. En el periodo
cercano a la entrada en vigor del PEC, el diferencial r-g era positivo, de cerca de 2 puntos
porcentuales (pp), en media, durante 1995-1999, de manera que la estabilizacion a medio
plazo de los niveles de deuda publica vigentes en el entorno del 60 %, con una inflacion
del 2% (objetivo del BCE), resultaba coherente con el mantenimiento de un saldo publico
total en el entorno del -3% del PIB. En el contexto actual, no obstante, la tendencia
hacia diferenciales de r-g negativos seria coherente, dada la referencia del déficit publico
del 3% del PIB, con la estabilizacion de los niveles de deuda publica como porcentaje del

producto de la economia en valores mas elevados (véase grafico 3).

Al margen de la aritmética simplificada anterior, la literatura ha discutido la

determinacion de umbrales de referencia para la deuda en contextos mas amplios®.

24 \anse, por efemplo, Reinhart, Reinhart y Rogoff (2012) y la revision de la literatura en Hernandez de Cos, Lépez Rodriguez y
Pérez (2018). Existen varios canales a través de los cuales un nivel de deuda elevado puede lastrar el crecimiento econdmico.
Por un lado, un mayor endeudamiento publico aumenta la exposicion a riesgos macroeconémicos, tanto por la falta de un
colchon fiscal para estabilizar la economia (cuya construccion a través de la limitacion del gasto productivo o incrementos
en los impuestos distorsionadores afectaria negativamente al crecimiento econémico) como por una mayor incidencia de
episodios de deuda soberana (por ejemplo, a través de la relacion viciosa entre riesgo soberano y riesgo bancario, conocido
como doom loop). Por otro lado, el mantenimiento de niveles altos de deuda publica absorbe recursos de la economia que
podrian destinarse a usos privados potencialmente mas productivos, limitando el crecimiento econémico a largo plazo.

25 \Véase Alloza et al. (2020) para una caracterizacion empirica del limite «prudente» de deuda publica en Espaia
coherente con las expectativas de los mercados financieros.
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Grafico 3
LA ARITMETICA DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

1 RELACION ENTRE DEFICIT PRIMARIO DE LAS AAPP Y DEUDA EN EL LARGO 2 DIFERENCIAL R-G EN LA UE (a)
PLAZO PARA DISTINTOS SUPUESTOS DE R-G
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FUENTE: Comision Europea.

a Lalinea sombreada representa el rango entre los percentiles 10 y 90 de los paises de la UE.

La literatura tedrica, en linea con la empirica mencionada anteriormente, sugiere que,
mas alla de los niveles exigidos por los distintos marcos presupuestarios, existen niveles
«prudentes» de deuda publica para cada pais, a partir de los cuales este pasaria a ser mas
vulnerable y estaria sujeto a un mayor escrutinio por parte de los mercados financieros. En la
medida en que los prestamistas puedan analizar la fortaleza actual y futura de una economia,
la situacién de sus finanzas publicas o la calidad de las instituciones nacionales, estarian
en posicion de imponer limites de deuda mas estrictos a los paises con fundamentales
macroecondémicos mas débiles y/o mas volatiles. Un conjunto de trabajos, en particular,
estudia los determinantes del maximo nivel de deuda que se puede permitir un pais sin el
riesgo de incurrir a un impago de aquella, asi como la aparicién de reacciones no lineales
en la proximidad de dicho nivel, que pueden acabar provocando aumentos explosivos del

coste de la deuda.

La idea del nivel «prudente» de la ratio de deuda publica sobre el PIB también
se ha tratado en la literatura que se centra en el desarrollo de indicadores para el
analisis de su sostenibilidad. Algunos trabajos han definido con mas precisién el concepto
de Limite Fiscal como el valor que se iguala con la suma descontada de los superavits
primarios que una economia puede alcanzar en el futuro®. Si este valor es inferior a la

deuda publica actual, seria indicativo de la necesidad de corregir drasticamente los planes

26 \Véase Bi (2012).
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Grafico 4

ESFUERZO FISCAL NECESARIO PARA REDUCIR EL NIVEL DE DEUDA PUBLICA EN UN HORIZONTE DETERMINADO, BAJO
DISTINTOS SUPUESTOS SOBRE LOS FUNDAMENTALES MACROECONOMICOS

1 RELACION ENTRE LA RATIO DE DEUDA PUBLICA EN 1999 Y LA CONTRIBUCION
DEL DIFERENCIAL i-g EN 1999-2019
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FUENTE: Comision Europea.

2 SALDO PRIMARIO CONSTANTE NECESARIO PARA ALCANZAR UNA RATIO
DE DEUDA/PIB DEL 60 % EN UN HORIZONTE DETERMINADO (a)
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% del PIB
1 T TTEETIEEERRRFERREREER

UEM

Alemania Francia Italia Espana

mmmmm TIPO DE INTERES BAJO s TIPO DE INTERES MEDIO

s TIPO DE INTERES ALTO

a Los célculos asumen un crecimiento medio del PIB real, el PIB nominal y la inflacion segun su promedio de 1995-2021. Se asume un valor de los

tipos implicitos de la deuda publica segun su promedio de 2019-2021.

b Crecimiento medio se refiere a un supuesto en el que el PIB real crece al ritmo de su promedio de 1995-2021. Los supuestos de crecimiento bajo y

alto multiplican la cantidad anterior por 0,5 y por 2, respectivamente.

¢ Tipo de interés medio se refiere a un supuesto en el que los tipos de interés se mantienen en su promedio de 2019-2021. Los supuestos de tipo de
interés bajo y alto multiplican la cantidad anterior por 0,5 y por 2, respectivamente.

fiscales (para generar mas recursos) o de recurrir al impago parcial de la deuda en algun

momento, con el consiguiente aumento de las primas de riesgo. Tanto el nivel de deuda

prudente como el limite fiscal son especificos de cada pais vy, crucialmente, no dependen

Unicamente de variables presupuestarias, sino del funcionamiento conjunto de la economia,

lo que explicaria que niveles similares de deuda puedan dar lugar a costes financieros

diferentes. Esto implica que, aunque no podamos definir con precisién los niveles de deuda

a partir de los cuales un pais en concreto pueda entrar en dificultades de financiacion,

sea muy importante monitorizar la evolucién de aquella. Una crisis de deuda se puede
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Cuadro 1
INCREMENTO DE LA DEUDA PUBLICA EN PROMEDIO EN RECESIONES HISTORICAS (a)

Impacto promedio Impacto maximo
Area del euro (media ponderada) 20,2 25,6
Alemania 9,5 16,9
Francia 21,1 26,1
Italia 19,9 28,6
Espana 39,3 61,0
UE: media aritmética 18,3 31,6
UE: percentil 25 10,0 15,9
UE: percentil 75 24,1 42,4

FUENTE: Elaboracion propia, basada en datos de la Comision Europea.

a El impacto promedio se calcula como la variacién media de la deuda que se observa en un horizonte de cinco afos tras el inicio de una crisis
econdmica. El impacto méximo muestra el valor mas alto que alcanza la variacién de la deuda durante ese periodo. Se considera una crisis econémica
un periodo en el que hay al menos un afio de crecimiento negativo del PIB real durante una ventana temporal de cinco afios. Para el andlisis
se utiliza un periodo muestral comprendido entre 1995 y 2021.

desarrollar con relativa rapidez y de forma imprevista, sobre todo si en algin momento
de la recuperacion la politica monetaria se ve obligada a adoptar una politica mas activa

para eliminar brotes inflacionistas?’.

Los elevados niveles de deuda publica actuales evidencian las dificultades de
la transicion hacia las anclas de deuda de medio plazo. En la actualidad, la convergencia
hacia una ratio de deuda sobre PIB del 60 % exigiria un esfuerzo fiscal elevado y constante
durante un horizonte temporal prolongado, limitando, ademas, la capacidad de la politica
fiscal como herramienta de estabilizacién mientras dure el proceso de ajuste. Asi, por
ejemplo, y para unos valores del crecimiento real, inflacién y tipos de interés fijados en sus
valores medios histoéricos, la UEM necesitaria mantener un superavit fiscal del 1,1 % del PIB
durante 20 afios para poder reducir la ratio de deuda al 60 % (véase grafico 4). Este valor es
sustancialmente mas elevado que el déficit primario medio observado desde 1995 para el
agregado del area del euro, que se situa en el 0,4 % del PIB. Para que este esfuerzo fiscal
constante se situase en valores mas plausibles, se requeriria un entorno macroeconémico
mucho mas favorable que el observado en las décadas recientes. Asi, si el crecimiento real
del area del euro fuese dos veces superior al de su valor histoérico (del 1,3 %, media de
1995-2021), para reducir la ratio de deuda al 60 % en 20 afios bastaria con mantener un
déficit primario constante en valores cercanos al 0,2% del PIB. De manera similar, si el
tipo implicito de la deuda publica de la UEM se situase en el entorno del 0,8 % durante
los proximos 20 afos (frente al 1,6 % esperado para el periodo 2019-2021), haria falta un
esfuerzo fiscal constante del 0,5 % del PIB durante ese periodo para alcanzar un objetivo de

deuda del 60%. A pesar de su sencillez, estos ejercicios permiten ilustrar que el esfuerzo

27 \Véase Andrés, Burriel y Shi (2020).
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necesario para lograr una transiciéon a los objetivos fiscales de medio plazo en cualquier

entorno macroecondmico que no sea inusualmente favorable puede ser significativo.

Esto es especialmente relevante, dada la necesidad de recuperar margenes
para la politica fiscal en el medio plazo. Tras una crisis econdmica, las finanzas publicas
tienden a deteriorase, debido al uso de la politica fiscal como elemento de estabilizacién
econdémica. La trayectoria hacia una consolidacion fiscal deberia tener en cuenta las
probabilidades de ocurrencia de una nueva crisis econémica y el margen fiscal necesario
para combatirla. Dicho margen podria cuantificarse, de forma muy estilizada, utilizando la
variacion promedio de la ratio de deuda publica que ocurre en los cinco afios siguientes
a una crisis econémica. Desde una perspectiva histérica, esta variacion de la ratio de
deuda publica ha sido cercana a 20 pp para el conjunto del area del euro, si bien existe
un amplio grado de heterogeneidad entre paises, lo que en gran medida refleja la diferente
volatilidad del producto y otros factores especificos (véase cuadro 1). Ante la dificultad de
que un pais logre un colchdn fiscal necesario que permita una adecuada estabilizaciéon
econdmica en la eventualidad de una recesién, resulta conveniente discutir el papel que los
margenes supranacionales podrian desempefar en la transicion hacia posiciones fiscales
mas saneadas. Ademas, la existencia de una institucion como el MEDE podria desempefar
un papel significativo como mitigador de los eventuales riesgos soberanos, actuando como

backstop ante perturbaciones que afectaran a algunos paises.

La magnitud y la disparidad en la posicion fiscal inicial de los EEMM podrian
requerir la inclusidon de medidas transitorias que permitiesen su homogeneizacion. La
transicion hacia posiciones fiscales consideradas deseables seria especialmente exigente
en términos de tiempo y de esfuerzo para los paises con una ratio de deuda publica mas
elevada. La literatura econémica ha propuesto dos lineas de accién que permitirian atenuar
este problema. Por un lado, se podria plantear una convergencia a las anclas de medio
plazo en «dos velocidades». Esto permitiria que los EEMM que parten de una posicién
inicial mas deteriorada pudieran converger a los objetivos necesarios suavizando en el
tiempo los ajustes fiscales necesarios®®. Por otro lado, algunos autores han propuesto
medidas con caracter exclusivamente temporal (one-off) que permitan homogeneizar las
posiciones de partida de la deuda de forma inmediata mediante la creacion de fondos de
redencion?®. Estas medidas se podrian implementar mediante la creacion de una agencia

europea que asumiera la deuda de cada pais que excediera un umbral determinado, y que

28 Laimplementaciéon de medidas de ajuste fiscal ha sido objeto de numerosos estudios, con un creciente consenso en
que un ajuste fiscal adecuado debe ser cuidadosamente disefiado en cuanto a su composicion y distribucion temporal
para limitar sus posibles efectos negativos en el crecimiento econdmico [véanse, por ejemplo, Corsetti et al. (2010),
y Guajardo, Leigh y Pescatori (2011)]. A pesar de su importancia en el contexto actual, la idea de que resulta éptimo
repartir las cargas fiscales provenientes de aumentos impositivos en un horizonte temporal amplio (tax smoothing)
proviene de estudios seminales en esta materia [véase Barro (1979)].

29 Lanaturaleza de la operacion de redencion se basa en el argumento de que el gran aumento de la deuda experimentado
en la Ultima década obedece a aspectos exclusivamente relacionados con la gran crisis financiera o la reciente crisis
por COVID-19, es decir, una percepcion de la deuda como legado de condiciones econdémicas previas. Existen
diferentes propuestas que varfan en tamafo y horizonte de implementacion de la operacion de redencion, los recursos
que dedican para su financiacion (IVA, impuesto sobre el patrimonio, recursos de sefioreaje) o los mecanismos que
se utilizan para inducir credibilidad en la operacion. Para mas detalles, véanse, por ejemplo, Paris y Wyplosz (2014),
Corsetti et al. (2015) o Cioffi et al. (2019), asi como las referencias contenidas.
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Gréfico 5
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provienen de Hepp y Von Hagen (2013) y para Canada de Balli, Kalemli-Ozcan y Serensen (2012). La descomposicion del canal fiscal proviene de
Burriel et al. (2020).

se financiaria con un compromiso de ingresos futuros que garantice el funcionamiento del
fondo. El éxito de estas medidas temporales recaeria en el correcto disefio de mecanismos
de incentivos que anclen su credibilidad y, por tanto, limiten problemas de riesgo moral,
como comportamientos indisciplinados que redunden en aumentos de los costes de

financiacion de los paises participantes.

4.2 Ampliar los canales de comparticion de riesgos en la unién monetaria

Laintroduccion de mecanismos permanentes y automaticos de caracter supranacional
podria aumentar el alcance y la eficacia de la politica fiscal en el seno de la UEM. En
particular, estos mecanismos podrian incrementar la capacidad de la politica presupuestaria
para absorber de manera automatica perturbaciones adversas a escala agregada (simétricas)
o idiosincrasicas de algunos paises (asimétricas), con el doble objetivo de suavizar los
efectos en los paises individuales y de salvaguardar la estabilidad de la UEM en su conjunto

en casos extremos.

Los canales privados pueden desempeiar un papel importante para la
correcta diversificacion de riesgos en uniones monetarias. Por una parte, el impacto de
una perturbacién negativa en un pais miembro de una unién monetaria puede moderarse si
sus agentes residentes obtienen rentas —financieras o laborales— de otros paises (regiones)
no afectados por dicha perturbacion (canal de rentas). Por otra parte, las empresas y los
hogares de la economia afectada pueden suavizar su consumo acudiendo a su ahorro o
al mercado de crédito (canal de crédito). Logicamente, cuanto mayor sea la integracion

financiera entre las regiones o la movilidad de la mano de obra, mayor sera la potencia
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de estos dos canales. Sin embargo, la presencia de rigideces nominales en una unién
monetaria tiende a mermar el alcance de algunos mecanismos de diversificacion de los
riesgos idiosincrasicos, ya que la capacidad de ajuste de los diferentes paises se ve
limitada por la incapacidad de ajustar el tipo de cambio®. Para ello se necesitaria recurrir

a mecanismos de aseguramiento publico entre paises.

Actualmente, los canales de comparticion de riesgos (risk sharing) en la
UEM son limitados, no solo en el ambito del presupuesto publico, sino también en
lo referido a los de caracter privado. En efecto, la potencia actual de los mecanismos
de comparticion de riesgos existentes entre los paises de la UEM es limitada (véase
grafico 5): alrededor de un 60 % de las perturbaciones que afectan al PIB de un Estado
miembro se reflejan en el consumo de ese mismo Estado, el doble que en dos uniones
monetarias mas completas, como son Estados Unidos y Canada (Estados federales),
donde la comparticion de riesgos a través de la integracion de los mercados de capitales
es sustancialmente mayor. En lo que respecta al porcentaje de comparticion de riesgos
realizado mediante transferencias fiscales, este oscila entre el 7% y el 11 % en Austria,
Alemania, Espana y Estados Unidos, mientras que este porcentaje es practicamente nulo

en el caso del area del euro®'.

Existen diversas alternativas para la construccion de mecanismos de
aseguramiento publico entre paises dentro de una unién monetaria. La literatura
ha identificado fundamentalmente dos tipos de mecanismos de aseguramiento mutuo
de caracter fiscal, los de naturaleza automatica y los de naturaleza discrecional®.
Entre los primeros, se encuentran un seguro de desempleo federal y una capacidad
fiscal centralizada. Estos otorgarian transferencias en funciéon de la evoluciéon de unos
parametros calibrados previamente, relacionados con el aumento del desempleo o con
la brecha de produccién®. Entre los segundos, destacan las propuestas referentes a
presupuestos de emergencia, destinados a absorber perturbaciones comunes de elevada
intensidad®*. Segun estas propuestas, se combinaria la existencia de presupuestos «para
tiempos normales», que se enfocarian en la sostenibilidad fiscal en el medio plazo, con
«presupuestos de emergencia», financiados con deuda y cuya activacién se coordinaria con
la autoridad monetaria, para asegurar una respuesta 6ptima. En el caso de la UEM, mientras
que la respuesta en «tiempos normales» se podria mantener en el &mbito nacional y estaria
regida por unas reglas fiscales reforzadas, los «presupuestos de emergencia» deberian

tener un ambito supranacional y coordinado con la autoridad monetaria.

En este sentido, la aprobacion del Fondo de Recuperacion se puede

interpretar como un primer ensayo del funcionamiento de este tipo de instrumentos.

30 Véanse Gali y Monacelli (2005) o Farhi y Werning (2017).

31 Véase Burriel et al. (2020).

32 \Véase Bilbiie, Monacelli y Perotti (2021). Las autoridades publicas también pueden realizar acciones que permitan un
mayor aseguramiento privado, como la eliminacion de barreras a las inversiones transfronterizas.

33 \Véase Banco de Espafa (2017).

34 \Veéase Bianchi, Faccini y Melosi (2020).
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Las transferencias en el marco del NGEU, ligadas a la incidencia de la crisis, suponen cierta
comparticion de riesgos, aunque los retardos en su implementacion, la naturaleza estructural
de los gastos y su temporalidad suponen que no se pueda considerar un mecanismo de
estabilizacion ciclica. Sin embargo, la financiaciéon mediante la emision de deuda conjunta,
aunque esta previsto que se reembolse en un plazo dilatado de tiempo, en un contexto de
condiciones monetarias relajadas, constituye un ensayo de respuesta comun fiscal de la

unién monetaria a grandes perturbaciones agregadas.

4.3 Un marco adecuado de interaccion de las politicas fiscal y monetaria

Las ultimas crisis econdmicas han evidenciado las muiltiples formas en las que
pueden interactuar las politicas fiscal y monetaria. Por un lado, la politica monetaria
puede proporcionar espacio a la politica fiscal. En efecto, la politica monetaria contraciclica
reduce los costes de financiacién a los que se enfrentan los agentes de la economia,
incluidos los del soberano®, en las crisis, momento en el que la politica fiscal debe
desempefar un papel expansivo mas activo. En particular, en la reciente crisis sanitaria,
la caida en el coste de la deuda soberana ha proporcionado margen de actuacion a
las autoridades fiscales de todos los paises del area, lo que les ha permitido desplegar

actuaciones sin precedentes de sostenimiento de las rentas de hogares y de empresas®.

Por otro lado, cuando los tipos de interés se sitian en su limite inferior, la
politica fiscal contraciclica complementa a la politica monetaria®’. En este contexto, en
el que la inflacion se mantiene en niveles muy moderados y los tipos de interés nominales
no reaccionan, la politica fiscal expansiva es particularmente efectiva, ya que empuja al
alza las expectativas de inflacion futura y reduce los tipos de interés reales esperados,
potenciando el gasto en consumo y en inversion®. Este relevante rol estabilizador de la
politica fiscal se podria ver alin mas potenciado, segun algunos autores®, si una accién
coordinada de las autoridades fiscal y monetaria permitiera que el aumento de gasto no
se compensara con superavits primarios futuros, sino con mayor crecimiento o inflacién,
puesto que reduciria el comportamiento ricardiano de los agentes, siempre que los
anuncios fueran creibles. No obstante, esta actuacion de la politica fiscal puede generar
riesgos importantes para la sostenibilidad de la deuda e incluso llevar a una situacion de
dominancia fiscal sobre la politica monetaria, si el banco central no dispone de mecanismos

que aseguren su independencia.

Al mismo tiempo, la politica fiscal puede contribuir a aumentar la efectividad de
la politica monetaria, en un entorno de inflaciéon persistentemente baja, presionando el

tipo de interés natural al alza. Para ello resulta crucial una composicién del gasto publico

35 Véanse Burriel, Marti y Pérez (2017) y Andrés, Burriel y Shi (2020).

36 Véase Hernandez de Cos (2020).

37 Asimismo, la politica fiscal debe asegurar la capacidad de los bancos centrales para sus politicas no convencionales,
en particular asegurando la viabilidad de los bancos centrales manteniendo el valor de la deuda publica que estos
adquieren masivamente. Es decir, garantizando que la deuda publica es un activo seguro.

38 \Véanse Arce, Hurtado y Thomas (2016) y Christiano, Eichenbaum y Rebelo (2011).
39 Bianchi, Faccini y Melosi (2020).
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orientada hacia la inversidn publica y privada, que permita aumentar la productividad de la
economia y expandir el crecimiento potencial y la tasa natural*® 4'. Por otro lado, la politica
fiscal también puede aumentar la tasa natural, reduciendo el exceso de ahorro de la
economia, por ejemplo, aumentando la oferta de activos libres de riesgo mediante una mayor
emision de estos*. Finalmente, la politica fiscal debe contribuir a asegurar la capacidad
de los bancos centrales para implementar sus politicas no convencionales manteniendo
el valor de la deuda publica que estos adquieren masivamente. Es decir, garantizando el

caracter de activo seguro de la deuda publica.

En cualquier caso, una de las lecciones mas claras de la experiencia de los
ultimos afos es que, en una union monetaria como la UEM, la efectividad de la politica
fiscal como elemento estabilizador del conjunto de la unién requiere una estrecha
coordinacion entre las actuaciones de los EEMM“. La dificultad radica en como lograr
esa coordinacion reforzada dentro del marco del PEC, sin ejercer un nivel de intromisién en
las politicas fiscales nacionales que seria de dificil encaje en el proceso democratico. Por
un lado, las actuales reglas fiscales prevén mecanismos para corregir los niveles de déficit
o de deuda excesivos, pero no para corregir actuaciones nacionales incompatibles con el
alcance del tono fiscal deseado a nivel agregado. Por otro lado, el que el tono agregado
de la politica fiscal resulte adecuado para el conjunto area no garantiza que las politicas
fiscales individuales sean adecuadas para los objetivos nacionales de sostenibilidad de
las finanzas publicas y estabilizacion ciclica, como se ha observado en los Ultimos afos.
Una posible solucién a este problema de coordinacién podria consistir en establecer una
capacidad central encargada de fijar el tono agregado de la politica fiscal de la UEM,
mientras las autoridades nacionales podrian ejercer sus actuaciones de forma auténoma
bajo un cumplimiento estricto de las reglas del PEC. El disefio de esta capacidad central
puede obedecer a distintos esquemas, como se ha discutido anteriormente, y supone una
opcioén compatible con el desarrollo auténomo de politicas fiscales nacionales que tenga un

tono orientado a las necesidades de cada pais.

40 Leeper, Walker y Yang (2010) y Fournier (2016).

41 Un paso adecuado en esta direccion serfan los planes recientes de la UE y de Estados Unidos, denominados Next
Generation EU 'y American Jobs Plan, que prevén aumentar la inversion de estas areas en 750 mm y 2.000 mm,
respectivamente, durante la proxima década El programa Next Generation EU prevé invertir 750 mm (6 % del PIB)
hasta 2026, de los que destinara al menos un 37 % a inversién para revertir los efectos del cambio climatico y un
20 % a la transicion digital. EIl American Jobs Plan de Estados Unidos espera destinar 2.000 mm de ddlares durante
la préxima década para financiar inversiones, principalmente en infraestructuras.

42 Asimismo, segun Fernandez-Villaverde et al. (2021), la politica fiscal también podria presionar al alza el tipo de interés
natural mediante actuaciones que consigan reducir el ahorro que los agentes econémicos realizan con motivos
precautorios. Entre estas actuaciones se encuentran el aumento de la capacidad de redistribucién de rentas de
las politicas de ingresos y gastos publicos o el reforzamiento de los mecanismos de aseguramiento social. En este

sentido, Mian, Straub y Sufi (2021) ilustran el balance al que se enfrenta la politica fiscal expansiva, que podria actuar
como estimulo a la economia, pero también como fuente de inestabilidad de la deuda soberana. Los autores muestran
que, para el caso de Estados Unidos, existe una combinacion de déficits permanentes pero bajos y de deuda publica
relativamente alta, en la que la tasa de crecimiento del producto es superior a la del tipo de interés y, gracias a la
politica fiscal expansiva, converge a su tasa potencial.

43 Los argumentos a favor de la coordinacion de las politicas fiscales nacionales para conseguir un tono expansivo
de la politica fiscal agregada en la UEM en contextos recesivos, como complemento a la actuacion de la politica
monetaria, se ven reforzados por la evidencia disponible, que sugiere que existen efectos de desbordamiento de la
politica fiscal relevantes entre los paises mas grandes de la UEM, que serian especialmente relevantes en el caso de
una expansion presupuestaria basada en la inversion publica [véanse Banco de Espafia (2017), Alloza, Burriel y Pérez
(2019) y Alloza et al. (2019)].
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4.4 Reglas, transparencia, control y estandares

La regla de gasto como regla operativa para modular la convergencia al ancla de
deuda de medio plazo parece adecuada, de acuerdo con la literatura*. El disefio
habitual de este tipo de reglas establece que el crecimiento del gasto publico, una vez
que se excluyen total o parcialmente determinadas partidas, como las de inversién o las
relacionadas con el desempleo, no puede superar un limite de referencia, calculado a partir
del crecimiento potencial o de medio plazo de la economia. Ademas, estas reglas pueden
incorporar un factor de correcciéon que impone un limite mas restrictivo al crecimiento del
gasto para los paises con una ratio de deuda superior al valor de referencia. Su principal
ventaja es que contribuyen a limitar el sesgo prociclico de las fases expansivas, al impedir
que los ingresos de caracter extraordinario se dediquen a incrementar el gasto publico
corriente de forma permanente. En este sentido, la literatura empirica sugiere que los
marcos fiscales que incorporan reglas de gasto suelen presentar mejores resultados en
términos de sostenibilidad a largo plazo de las cuentas publicas, al tiempo que generan una
menor volatilidad de la actividad econdmica. Asimismo, una regla de gasto bien disefiada
permitiria simplificar la multiplicidad de reglas operativas actuales, que se basan en distintas

variables (gasto, déficit, déficit estructural) que interactuan entre si.

No obstante, la literatura especializada resalta la conveniencia de reforzar las
reglas fiscales con elementos adicionales que garanticen su cumplimiento®®. En este
sentido, la introduccion en los ultimos afios de autoridades o consejos fiscales independientes,
a escala tanto nacional como europea, incluyendo el reforzamiento de los poderes de la CE en la
supervision de los EEMM, permite robustecer el marco institucional. Otros elementos del marco
institucional nacional, como el grado de centralizacion del proceso presupuestario, los procesos
de elaboracion y publicacion de proyecciones fiscales, la existencia de reglas fiscales nacionales
o la fijacién de objetivos presupuestarios plurianuales, también son clave para el éxito de las
reglas fiscales, a la luz de la experiencia internacional. La evidencia disponible indica, ademas,
que las autoridades fiscales nacionales, en la medida en que pueden desarrollar un mejor acceso
y conocimiento de los datos, los procesos presupuestarios y la legislacion nacional, suelen estar
menos sujetas a los sesgos que habitualmente se detectan en los analisis, siempre que se
garantice su independencia tanto formal como operativa. Finalmente, la literatura también sefiala
que la disponibilidad generalizada, y sin retardos, de la informacion estadistica necesaria para
la evaluacion de cualquier regla, asi como la calidad de dicha informacion, son elementos de
primer orden para la evaluacion en tiempo real de su funcionamiento, la correccion de eventuales

desviaciones e incluso la valoracién de su cumplimiento a corto y medio plazo.

Convendria reconsiderar el papel de las instituciones fiscales independientes a

escalaeuropeafrente alas nacionales. Enun marco en el que los elementos supranacionales

44 Véanse Banco de Espana (2017), Holm-Hadulla, Hauptmeier y Rother (2012) o Ayuso-i-Casals (2012), y las referencias
alli citadas.

45 \Veéanse, entre otros, Hallerberg, Strauch y Von Hagen (2007), Von Hagen (2010), Merola y Pérez (2013), De Castro,
Pérez y Rodriguez-Vives (2013), Reuter (2015), Hernandez de Cos, Lacuesta y Moral-Benito (2016), Gilbert y De Jong
(2017), Debrun et al. (2019), y Paredes, Pérez y Pérez-Quirds (2021).
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adquirieran mayor importancia, como el que se defiende en este articulo, resultaria
conveniente reforzar el papel de las instituciones fiscales nacionales, primera linea
de control de los Gobiernos nacionales, asi como su coordinaciéon con instituciones
similares a escala europea. En la actualidad, el Consejo Fiscal Europeo es un organismo
independiente que asesora a la CE, en particular en la aplicacion del marco fiscal y en
la adecuacién de las politicas fiscales nacionales con el tono adecuado para el area
del euro en su conjunto“. El Consejo Fiscal Europeo carece de un papel formal frente a
los consejos fiscales nacionales independientes y podria resultar conveniente que esta
institucién, u otra similar, posiblemente con una gobernanza reforzada, incluyendo su
posible dependencia operativa en el poder legislativo (Parlamento Europeo) en vez del
ejecutivo (CE), desempefiara un papel de supervision de las instituciones nacionales.
Esto permitiria, por una parte, introducir un nivel de rendiciéon de cuentas en los consejos

fiscales nacionales y, por otra, reforzar la independencia del Consejo Fiscal Europeo.

Una parte de la literatura argumenta que los marcos basados en reglas
deberian dejar paso a esquemas basados en estandares*’. Estos autores defienden que
no es factible disefiar un sistema de reglas fiscales sencillo y operativo, dada la diversidad
de situaciones especificas a las que tiene que enfrentarse. La evolucion del PEC que hemos
discutido es reflejo de estas dificultades. Esto, a su vez, evidencia que, por muy complejo
que se haga un marco, no pueden acomodarse todas las posibles contingencias que
pueden surgir. Por tanto, proponen abandonar los sistemas de reglas formales y pasar a
un sistema de estandares compartidos por paises, como, por ejemplo, la necesidad de
evitar «déficits publicos excesivos». Dos elementos resultan centrales en esta propuesta:
i) la realizacion de analisis de sostenibilidad de la deuda publica especificos para cada pais, y
i) ladeterminacién de los comportamientos delos Gobiernos que se ajustan alos «estandares»
y los que no lo hacen. El primer elemento requeriria acuerdos sobre la metodologia que se
ha de utilizar y la institucion o instituciones encargadas de su realizacion*. El segundo
elemento requeriria formular qué institucién independiente (o instituciones) se encargaria de
determinar si el curso de la politica fiscal de un pais esta en linea con los estandares. En la
préactica, los problemas conceptuales identificados resultan similares a los presentes en el
debate que se realiza dentro de los marcos formales de reglas: cudles son los indicadores
de referencia, quién se encarga de comprobar que se cumplen y como se instrumenta un

eventual mecanismo corrector.

46 \Véase Asatryan et al. (2017).

47 \Véase Blanchard, Leandro y Zettelmeyer (2021).

48 Las sucesivas revisiones del marco de Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda para paises con acceso a los mercados
(MAC DSA) del FMI reflejan la notable complejidad de este tipo de herramientas. EI marco, introducido en 2002, fue
revisado en 20083, 2005, 2011, 2013 y 2021. Ademas de los problemas comunes con las reglas fiscales, los Andlisis
de Sostenibilidad de la Deuda afiaden problemas propios, como la necesidad de introducir previsiones econémicas
o la identificacion de riesgos. En el caso del MAC DSA, se ha identificado la dificultad para incluir previsiones de
crecimiento realistas, la sensibilidad ante cambios en los parametros de los modelos o el anclaje de los modelos a
variables de largo plazo, por definicién sostenibles, que limitan la importancia de las perturbaciones. Véase Fondo
Monetario Internacional (2021).
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5 Conclusiones

El hecho de que el marco europeo de reglas fiscales se encuentre en suspenso, por la
aplicacion de la clausula general de salvaguarda, y que no haya una fecha fija de vuelta
a la normalidad, abre una ventana de oportunidad para la reforma. Existe un consenso
amplio sobre la necesidad de esta. Las principales propuestas inciden en tres bloques de
cuestiones: i) simplificacion de las reglas para dotarlas de mayor transparencia y flexibilidad;
i) incorporacién de nuevos instrumentos supranacionales de comparticion de riesgos en la
UEM, en particular para facilitar la absorcion de perturbaciones de elevada intensidad, y iii) los
elementos fiscales deben venir acompafados de actuaciones adicionales, tanto nacionales
(reformas estructurales) como supranacionales (por ejemplo, completar la unién bancaria y
avanzar en la unién del mercado de capitales). El encaje de estas propuestas en el entorno
macroecondmico actual resulta complejo, independientemente del calculo de su factibilidad
politica. Este es muy diferente al vigente en la década de 1990: se estan evidenciando o
consolidando tendencias estructurales como la digitalizacién, la globalizacién, el cambio
climatico o el envejecimiento poblacional, que afectan a los tipos de interés naturales y al
crecimiento potencial. Asimismo, tras la era de la «gran moderacion», se ha pasado a un

periodo de perturbaciones globales de elevada intensidad.

El nuevo contexto macroeconémico global y la experiencia de los 25 ultimos
anos aconsejan un cambio de paradigma en el diseio del marco de gobernanza. Este
tendria que incorporar una gobernanza mejorada de las reglas fiscales, que deberian ser
mas simples, operativas y creibles que las actuales, pero ir mas alla, e incorporar elementos
supranacionales de comparticion de riesgos que permitan un funcionamiento adecuado
del policy-mix entre las politicas monetaria y fiscal, con una visién conjunta del area del
euro. Asimismo, las anclas de medio plazo deben ajustarse al entorno de tipos de interés y
crecimiento potencial vigente en cada momento, reconocer que las economias se pueden
seguir viendo sujetas a perturbaciones muy intensas y, al mismo tiempo, desarrollar
mecanismos realistas de absorcion de los desequilibrios fiscales existentes. Esto ultimo,
no obstante, debe considerar la necesidad de recuperar los margenes de maniobra de la
politica fiscal en el medio plazo, lo que lleva aparejada la aplicacién de un marco prudente,

transparente y creible de politica fiscal.
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Recuadro 1
REGLAS, DISCRECION E INSTITUCIONES

En un célebre discurso en 2003, B. Bernanke' acufié el término
«discrecion limitada» (constrained discretion) para describir el marco
operativo que la Reserva Federal y otros bancos centrales habrian
adoptado a lo largo de la anterior década como camino intermedio
para superar el debate dicotémico entre reglas y discrecién que habia
agitado a la profesion desde los afos cincuenta del siglo pasado.
El marco respondia a la necesidad de circunvenir los problemas
sistémicos de inconsistencia temporal® que plantean las reglas
numéricas, que —por lo general— resultan subdptimas debido a la
dificultad intrinseca de disefiar planes contingentes que se adapten
flexiblemente a circunstancias dificiles de prever. Al mismo tiempo, se
intentaban evitar los potenciales costes, bien documentados, de las
politicas discrecionales: falta de predictibilidad, tendencia al excesivo
activismo y posibilidad de cometer errores graves.

En esencia, el marco adoptado asigna un papel medular al
compromiso del banco central con el objetivo de estabilidad de
precios en el medio-largo plazo que permitiera anclar las expectativas
de inflaciéon de los agentes y, de este modo, ampliar su capacidad
discrecional para estabilizar crecimiento y empleo en el corto plazo.
Pensado para maximizar las potenciales sinergias a todos los plazos
entre los objetivos de inflacién y empleo, el marco postulado —que
contribuyé significativamente a la gran moderacién— descansaba
de forma crucial, sin embargo, en la existencia de una institucion
técnicamente competente, independiente del poder politico en su
operativa y dotada de credibilidad basada no solo en promesas, sino
en los hechos que las avalan: el modelo prototipico de banco central
que se habia ido imponiendo progresivamente desde mediados de
los ochenta del siglo pasado®.

En el area de las politicas fiscales, en principio, la delegacion a
una autoridad independiente (agente) del objetivo de preservar la
solvencia de las finanzas publicas a largo plazo podria también,
en un marco de «discrecion limitada», cumplir la doble funcién
de: i) poner coto a la indisciplina fiscal, es decir, la tendencia (el
sesgo) de los Gobiernos a ignorar su restriccion presupuestaria
intertemporal, y ii) implementar medidas de politica fiscal que
respondan optimamente a los tradeoffs que plantean a corto
plazo las circunstancias econémicas cambiantes*. La dificultad
practica, sin embargo, surge a la hora de dotar a dicha autoridad
delegada de los instrumentos fiscales (de ingresos y/o de gastos)
que: i) tengan un impacto efectivo en el presupuesto, y ii) respeten
principios bdsicos de representaciéon democratica, en particular
dadas las implicaciones redistributivas de las actuaciones en esta
area. Obviamente, la dificultad que entrafia la cesion de soberania
por parte de parlamentos y gobiernos se ve multiplicada en caso
de que dichos instrumentos fiscales hubieran de ser transferidos a
instancias supranacionales.

Véase Bernanke (2003).

Véase Kydland y Prescott (1977).

Véase Kocherlakota (2016).

Véanse Costain y De Blas (2012) y Costain y Basso (2016, 2017).

a s 0N =
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Excluido el modelo de delegacion fiscal del conjunto de
instrumentos factibles, las reglas numéricas a los diferentes niveles
de gobierno (subnacional, nacional o supranacional) han acaparado
buena parte del protagonismo. En general, estas establecen
limites cuantitativos a la evolucién de la deuda, el déficit, el gasto
y los ingresos publicos en un determinado periodo. La base de
datos sobre reglas fiscales nacionales y supranacionales del FMI®
reporta caracteristicas clave de ellas en mas de 90 paises; ademas
de su ubicuidad, el grado de heterogeneidad resulta notable:
diferentes bases legales, cobertura, procedimientos de monitoring
y enforcement, clausas de escape, etc.

La base de datos del FMI incluye también un conjunto amplio de
arreglos institucionales no cuantitativos que tienen por objetivo
mejorar la calidad del proceso presupuestario. Entre estos, quiza el
ejemplo mas sofisticado lo constituyen los Consejos Fiscales (cuya
labor es reconocida en la regulacion de la UE sobre los marcos fiscales
nacionales), a los que se le encomiendan tareas concretas que varian
en los diversos paises; asi, por ejemplo, mientras en ocasiones el
Consejo Fiscal es el responsable de producir piezas analiticas clave
en el proceso presupuestario (e g., cuadro macroeconémico sobre
el que se basan las predicciones de ingresos, gastos y déficit del
sector publico), en la mayoria de los casos su papel se limita a emitir
su opinién oficial sobre el realismo de los objetivos declarados de
los presupuestos o de las predicciones macroeconémicas que lo
sustentan. Crucialmente, al contrario que en el caso de la politica
monetaria, los Consejos Fiscales tienen mandatos fundamentalmente
consultivos y, en general, no estan dotados con los instrumentos
propios que les permitan de forma auténoma alcanzar el objetivo de
preservar la solvencia de las finanzas publicas a largo plazo.

En el caso de la UE, ya en 1992, el Tratado Maastricht consagré
las referencias cuantitativas de deuda y déficit que luego serian
desarrolladas mediante el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) cinco afnos después. Como se ha comentado en el texto
principal, desde entonces el PEC ha tenido que reinventarse
en multiples ocasiones, y no siempre en la misma direccion, en
respuesta a crisis. Blanchard et al. (2019), Gaspar (2020), Pappa
(2020) y Bilbiie et al. (2021) han proporcionado recientemente
revisiones concisas de la evolucion de la gobernanza fiscal de UE;
las cuatro contribuciones mencionadas enfatizan la multiplicacién
de reglas fiscales en la UE y la gran complejidad del marco
resultante. En este sentido, en su ultima etapa, las reformas del
periodo 2011-2013 se concentraron en mejorar los procesos
presupuestarios nacionales, con la consagracion de los Consejos
Fiscales nacionales y el Consejo Fiscal Europeo (EFB), mas que en
incrementar el nimero y la complejidad de las reglas.

Disponible en https://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules/map/map.htm.


https://www.federalreserve.gov/boarddocs/Speeches/2003/20030203/default.htm
https://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules/map/map.htm

Recuadro 1
REGLAS, DISCRECION E INSTITUCIONES (cont.)

¢(Han resultado efectivas las diversas reglas e instituciones
fiscales? Heinemann et al. (2018) llevan a cabo un metaanalisis
sobre el impacto presupuestario de las reglas numéricas
basado en 30 estudios publicados en la ultima década. Sus
estimaciones sugieren prima facie que las reglas habrian
ayudado a contener las magnitudes fiscales; sin embargo, los
resultados dejan de ser significativos cuando se corrigen por
dos fuentes de sesgo reportados por los autores: 1) un sesgo

de endogeneidad, y 2) un sesgo de publicacion®. Eyraud et
al. (2018) muestran que la efectividad mejora considerablemente
en el caso de reglas «bien disefiadas» (lo que en el contexto del
FMI se ha dado en denominar «reglas de segunda generacion»),
especialmente cuando vienen acompafiadas por Consejos
Fiscales independientes. Esto sugeriria el papel complementario
de reglas e instituciones para aumentar la efectividad del marco
de gobernanza fiscal.

6 Obtienen que los resultados de documentos de trabajo son, en media, menos favorables a la tesis de efectividad de las reglas que los de articulos

publicados en revistas académicas.
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Recuadro 2
EL MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD

El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) fue creado en 2012
como una organizacion intergubernamental encargada de otorgar
préstamos de Ultima instancia para la resolucion de crisis en los
paises pertenecientes a la UEM. En su constitucion, los paises de
la UEM aportaron fondos en forma de capital, en funcién de su
peso economico. Estos fondos se utilizan como garantia para la
emisiéon de deuda en los mercados por parte del MEDE, lo que
le permite conceder asistencia financiera a los Estados miembros
(EEMM), sujeta a una estricta condicionalidad.

En su creacién, el MEDE disponia de dos tipos de asistencia
financiera. El primer tipo se refiere a los préstamos a Estados
soberanos'. Estas lineas de crédito podian ser de caracter
preventivo (PCCL), para paises considerados solventes y que
cumplen con todas las reglas establecidas en los tratados,
pero que afrontan una crisis de liquidez derivada de un shock
exogeno; o condicionales (ECCL), para paises que no cumplen
alguno de los requisitos de los créditos de caracter preventivo
y cuya situacion puede desembocar en una crisis de solvencia?.
Mientras que la concesion de una PCCL no estaria sujeta a
condicionalidad, las ECCL se complementan con un programa
de reforma macroeconémica, preparado por la Comisiéon
Europea y la participacion del BCE vy, si se considera necesario,
del FMI. Este fue el instrumento utilizado en los rescates de
Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre. El segundo tipo de asistencia
financiera se refiere a préstamos destinados a la recapitalizacion
de entidades financieras, y, en un principio, podian ser indirectos,
a través de préstamos a los Estados soberanos destinados a la
recapitalizacion del sistema financiero (el instrumento utilizado en
el caso de Espana), o directos, de forma que el MEDE adquiriese
instrumentos financieros de bancos considerados solventes.

Recientemente, una reforma del MEDE ha cambiado ambos
tipos de préstamos®. En lo que se refiere a los préstamos a los
soberanos, se han revisado los criterios que dan acceso a las lineas
de crédito preventivas. En concreto, la reforma persigue hacer mas
transparente y previsible el acceso a las lineas, definiendo de forma
clara los criterios cualitativos y cuantitativos que permitan valorar
la situacién macroeconémica y fiscal de los paises que soliciten
una PCCL. Especificamente, los paises deben cumplir los criterios
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), es decir, una deuda
inferior al 60 % del PIB, o decreciente hacia ese objetivo en una

proporcién de 1/20 por afio; un saldo ajustado de ciclo compatible
con su objetivo de medio plazo; y un déficit inferior al 3 % del PIB*.
Ademas, no deben estar sujetos a un Procedimiento de Déficit
Excesivo ni de Desequilibrios Excesivos, y deben mantener un
nivel de deuda publica sostenible. Estos criterios deben cumplirse
durante los dos afos anteriores a la peticion®.

Por su parte, el instrumento de recapitalizacion directa de entidades
financieras ha sido sustituido por la actuacién del Fondo Unico
de Resolucion (FUR). El FUR, constituido en el marco de la unién
bancaria, realizaria las aportaciones directas (y, por tanto, serviria de
prestamista de Ultima instancia del sector financiero). EI MEDE
serviria como respaldo de ultima instancia al FUR, mediante una
linea de crédito especifica que cubriria la eventualidad de que el
FUR no disponga de fondos suficientes en el contexto de una
resolucién bancaria.

Ademas, la reforma del MEDE supone la introduccién obligatoria
de la clausula de accién colectiva (CAC) tipo single-limb en
los contratos de emisién de deuda soberana de los EEMM del
area del euro a partir de 2022. La nueva cldusula sustituye a la
actualmente vigente en el marco europeo, la two-limb Euro CAC,
obligatoria en todas las emisiones con vencimiento superior a un
afo realizadas desde el 1 de enero de 2013. La single-limb CAC
consiste en introducir en los contratos de emisién un mecanismo
de votacioén en caso de que se proponga una modificacién de las
condiciones del bono, que agrega los votos a través de todas
las series de titulos afectados. Asi, esta clausula permite una
reestructuracion de todas las emisiones de bonos afectadas, con
una Unica mayoria cualificada de votos (normalmente, un 75 %),
independientemente de la existencia de una minoria disidente
de bonistas (holdouts) en una serie individual. Por su parte, la
actual two-limb Euro CAC introduce una votacion a dos niveles,
exigiendo mayorias tanto en cada serie individual (2/3 de los
votos) como a nivel agregado de todas las series afectadas
(75 %). En teoria, las nuevas clausulas single-limb permitiran una
reestructuracién mas rapida de la deuda en caso necesario, al
tiempo que proporcionara una mayor certeza de que el proceso
de reestructuracion se llevara a cabo de forma ordenada.

Finalmente, en el contexto de la respuesta europea a la pandemia
de COVID-19, las instituciones europeas acordaron activar un

1 La participacion en alguno de los programas del MEDE es un requisito fundamental para el acceso a las Outright Monetary Transactions (OMT) del BCE. Bajo
las OMT, el BCE puede comprar una cantidad, en principio ilimitada, de deuda en el mercado secundario del pais considerado, en la medida en que dicha
intervencion se considere justificada desde una perspectiva de politica monetaria.

2 Complementariamente, el MEDE puede adquirir deuda de un pais que haya solicitado alguna de estas lineas de crédito en el mercado primario o

secundario.

3 La reforma fue acordada por los lideres europeos en diciembre de 2018 y fue firmada a principios de 2021.

4 Estos criterios cuantitativos fueron incorporados en el anexo a la reforma del Tratado del MEDE. Anteriormente, los criterios de acceso a una PCCL eran
de corte cualitativo, exigiendo el cumplimiento de las reglas fiscales, incluso si un pais estaba sujeto a un Procedimiento de Déficit Excesivo, siempre que
el palis siguiera las decisiones y recomendaciones del Consejo, asf como una deuda publica sostenible.

5 Ademas, se sustituye la firma de un memorandum de entendimiento por la de una carta de intenciones, con el compromiso de seguir cumpliendo los
criterios de calificacion ex ante. La aprobacion del memorandum exigia la unanimidad de todos los EEMM, mientras existia la posibilidad de que estos
pudieran introducir nuevas condiciones durante el proceso, lo que podria limitar la disposicion de un pais a solicitar el acceso a una linea precautoria.
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Recuadro 2
EL MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD (cont.)

instrumento de apoyo ante la crisis pandémica. Esta linea de
crédito permite proporcionar préstamos a los EEMM, limitados
al 2% de su PIB, hasta un valor total de 240 mm de euros.
La linea de crédito esta disponible para todos los paises de la

BANCO DE ESPANA DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2121

UEM hasta finales de 2022, y puede usarse para cubrir gastos
sanitarios directos o indirectos relacionados con la pandemia.
Sin embargo, ningun Estado miembro ha solicitado la linea de

crédito hasta el momento.
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Anejo 1 La aritmética de la sostenibilidad de la deuda

Existe una relaciéon econdémica que describe la dindmica de la deuda publica y que es
valida para cada momento del tiempo t. Dicha ecuacién, conocida como «restriccion
presupuestaria del sector publico», relaciona el stock de deuda publica presente al final del
periodo (B), el stock de deuda inicial (B, ,), el tipo de interés nominal (i), el déficit primario
(DP) y otras cantidades (ADD,, que denotan los ajustes flujo-fondo que tienen en cuenta

diferencias entre las variaciones del déficit y las variaciones de la deuda):
B, =(1+iy) B;_; + D} + ADD,

La ecuacién anterior es el punto de partida para el andlisis de las dindmicas de
deuda publica. Para ello, es util expresar la relacidon anterior como porcentaje del PIB

nominal (cuyas variables quedan representadas por letras minusculas):

(1+1iy)
(1+9y) (O+m)

= b,_; +dP +add,
donde g, es la tasa de crecimiento real del producto y se refiere a la tasa de inflacion (medida
a través del deflactor del PIB). La anterior relacion se puede expresar como la variacion de

la ratio de deuda sobre PIB en términos del diferencial entre el tipo de interés real r, y g;:

(re-gy)
(1+9y)

— p
b,- b,_,= b, +dP +add,

A continuacion, se define el estado estacionario como aquel momento del tiempo t
en el que las variables macroecondémicas crecen a un ritmo constante y, por tanto, la ratio de
deuda sobre PIB se estabiliza. Ademas, por simplificacion, se asume que los ajustes flujo-
fondo son aproximadamente 0 en dicho estado estacionario. Por tanto, la ecuacién anterior

queda expresada como:

A pesar de las simplificaciones realizadas, esta ecuacion de largo plazo es Uutil,
dado que determina el déficit primario que permite estabilizar la ratio de deuda publica

sobre PIB en un nivel b, para unos parametros macroeconémicos dados.
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