El debate que viene sobre la politica macroeconémica
europea

Erik Jones”

Las conversaciones en el seno de la Comision Europea sobre la posible desacti-
vacion de la clausula general de salvaguardia podrian iniciarse dentro de unos
pocos meses, aunque si las consecuencias econdomicas de la pandemia continian
agravandose, es muy posible que sean pospuestas. Sin embargo, ese debate ten-
dra que tener lugar en algun momento y condicionara decisivamente la politica
fiscal de los Estados miembros. El reto sera definir el ritmo de ajuste en los niveles
de deuda publica, habida cuenta que el esfuerzo de correccion no sera igual en
todos los paises. En estos momentos, con tipos de interés en minimos histdricos y
la economia sufriendo los efectos de la pandemia, las politicas para estimular la
recuperacion econdémica deben gozar de total prioridad, pero no puede perderse
de vista la necesidad de afrontar un proceso de sostenibilidad fiscal a medio plazo.
Reparar los daiios provocados por la COVID-19 en hogares y empresas al tiempo
que se gestiona una senda de consolidacion fiscal sera una tarea realmente dificil,
especialmente si dicha senda tiene que extenderse mas alla de la capacidad del
BCE para mantener su estrategia acomodaticia de politica monetaria.

A mediados de la primavera de 2021, la Comision
Europea iniciard las conversaciones sobre la desac-
tivacion de la conocida como “cldusula general de
salvaguardia”, que ha sido incorporada a los procedi-
mientos de coordinacién de la politica macroecono-
mica. Esas conversaciones deberian estar concluidas
en junio. El resultado més probable serd o bien la
vuelta a las normas preexistentes antes del brote pan-
démico del coronavirus con efecto para el ciclo fiscal
2022, o bien la prérroga de la cldusula general de
salvaguardia por un afio més. Es también posible que

los responsables politicos europeos intenten cambiar
las normas de cooperacién fiscal a la luz de la actual
crisis econdémica. Dichas reformas no son algo desco-
nocido para Europa. La crisis que golped a la econo-
mia europea a principios de la década de los 2000
fue el desencadenante de un conjunto de reformas;
la crisis econdmica y financiera una década después
motivé otras. El Comisario de Asuntos Econémicos y
Monetarios, Paolo Gentiloni, insistié recientemente en
que una tercera reforma deberfa estar sobre la mesa
cuando finalice la actual crisis (ANSA, 2020).
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Sea cual sea su desenlace, las conversaciones
sobre la desactivacion de la cléusula general de sal-
vaguardia tendrén un profundo impacto en el desa-
rrollo tanto de la politica macroeconémica europea a
nivel nacional como, por extension, del Mecanismo
de Recuperacion y Resiliencia de la Union Europea
(Jones, 2020b). Si la eleccién es desactivar la
cldusula general de salvaguardia sin reformar las
normas de coordinacién de la politica macroeco-
nomica, se creard un potente desincentivo en los
Estados miembros para solicitar financiacion de la
Comision Europea o del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), o para sustituir dicha financia-
cion con deuda publica emitida por cada Estado. De
elegirse prorrogar la cldusula general de salvaguardia
sin reformas, se crearian incentivos ambiguos para
el endeudamiento publico, en especial en lo que
respecta a la inversién productiva a largo plazo. Solo
la eleccion de reformar las normas de coordinacién
de la politica macroeconémica creard incentivos para
que los gobiernos de los Estados miembros utilicen
el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia agre-
sivamente. Sin embargo, en vista de los cambios
recientes en el MEDE, tales reformas del marco de
coordinaciéon de la politica macroecondmica parecen
poco probables.

Este articulo consta de cuatro secciones. En la
primera se describe la cldusula general de salvaguar-
dia dentro del contexto més amplio de coordinacion
de la politica macroeconémica europea. La segunda
versa sobre por qué existe presién para desactivar
esa cldusula excepcional. La tercera sugiere como la
introduccién del nuevo Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia de la Union Europea choca con los
recientes cambios efectuados en el Tratado cons-
titutivo del MEDE y complicard el debate sobre la
relajacién o la reforma del marco de coordinacion
de la politica macroeconémica europea. La seccion
cuarta cierra el articulo con las repercusiones para
los paises del sur de Europa.

La clausula general de salvaguardia
El Parlamento Europeo y el Consejo de la Unién

Europea afiadieron en 2011 la cldusula general de
salvaguardia a los procedimientos legislativos para

la aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC). Esta reforma se introdujo como parte del
paquete de seis medidas (six pack) destinadas a
reforzar la supervision por la Comision Europea de
las posiciones presupuestarias de los Estados miem-
bros después de la crisis econdmica y financiera
global. La cldusula no deja sin efecto las normas
para la coordinacion de la politica macroeconomica,
pero si otorga a la Comision Europea una flexibili-
dad ampliada a la hora de interpretar dichas normas
—en particular en lo que respecta a niveles excesivos
de endeudamiento y déficit—. La cldusula puede ser
activada por el Consejo previa recomendacién de
la Comisién “en periodos de crisis econémica grave
en la eurozona o en el conjunto de la UE". El Unico
requisito es que cualquier flexibilidad ampliada en
la aplicacion de las normas existentes “no ponga
peligro la sostenibilidad presupuestaria a medio
plazo”. Este lenguaje aparece de varias formas tanto
en el Reglamento (CE) n° 1466/97 como en el n°
1467/97, en su version modificada. El 20 de marzo
de 2020, la Comisién Europea estimd que con-
currian las circunstancias para invocar la aplicacién
de la cldusula general de salvaguardia, y el Consejo
aceptd esa recomendacion tres dias més tarde. Esta
es la primera vez que se recurre a la cldusula.

La aplicacion de la cldusula general de salvaguar-
dia tuvo importantes consecuencias sobre la manera
en que la Comision traté las medidas fiscales adop-
tadas inicialmente por los Estados miembros para
contrarrestar el impacto de la pandemia del nuevo
coronavirus. La modificacion legislativa articulada
a través del six pack pone un fuerte énfasis en la
proporcion que la deuda publica representa sobre
el PIB: tal ratio no deberia rebasar un valor de refe-
rencia, definido como el 60 % en un protocolo al
Tratado de Maastricht de 1992. De rebasarlo, el
Estado miembro en cuestion tendria que hacer
esfuerzos para asegurar que la diferencia disminuya
a un ritmo medio de una veinteava parte al afio
como referencia, hasta que el volumen de deuda
respecto al PIB se sitlie de nuevo por debajo del
valor de referencia. Eso no es lo que ha sucedido
como respuesta a la pandemia. Més bien, los nive-
les de deuda han aumentado de forma drastica en
toda la Unién Europea, incluso en aquellos paises
que ya superaban el valor de referencia. Ademds, la
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Cuadro 1

Deuda publica en una seleccién de Estados miembros de la eurozona

(En porcentaje del PIB)

2019 2020 2021 2022
Austria 70,5 84,2 85,2 85,1
Alemania 59,6 71,2 70,1 69,0
Paises Bajos 48,7 60,0 63,5 65,9
Zona del euro 85,9 101,7 102,3 102,6
Bélgica 98,1 1177 1178 118,6
Francia 98,1 1159 1178 1194
Italia 134,7 159,6 159,5 159,1
Esparia 95,5 120,3 122,0 123,9
Portugal 1172 135,1 130,3 12772
Grecia 180,5 207,1 200,7 194,8

Fuente: Base de datos macroecondmica anual (AMECO) de la Comisién Europea, actualizada el 5 de noviembre de 2020.

Comisién Europea ha estimado en sus previsiones
de noviembre de 2020 que esos niveles de deuda
permanecerdn elevados durante al menos los dos
préximos afos (ver cuadro 1).

Este aumento de los niveles de deuda publica
no puede continuar indefinidamente. De hecho, el
Consejo Fiscal Europeo llevd a cabo una revisién de
las posiciones fiscales de los Estados miembros ya
en el verano de 2020. Las cuestiones que preguntd
fueron si la variacion de las posiciones fiscales era
sostenible a medio plazo y cudndo serfa apropiado
plantear la desactivacion de la clausula general de
salvaguardia. El resultado de la revision del Consejo
Fiscal Europeo fue inesperado. El paquete legislativo
six pack incluye criterios claros para la activacion de
la cldusula general de salvaguardia, pero no para
cuando se deberfa desactivar la misma (Consejo
Fiscal Europeo, 2020a). Esta omisién no significa
que la cldusula deba permanecer en vigor indefi-
nidamente; lo que si quiere decir es que cualquier
decision de desactivar la cldusula general de salva-
guardia serd una decisién politica, en la medida que
el timing se deja a discrecion del Consejo, presu-
miblemente bajo recomendacién de la Comisién.
Dicho esto, el Consejo Fiscal Europeo dejé clara su
postura de que desactivar la cldusula ya en 2020
seria prematuro. En su lugar, anticipé el inicio de

conversaciones sobre la vuelta a las normas fiscales
normales en 2021 con la vista puesta en el presu-
puesto para 2022 (Consejo Fiscal Europeo, 2020b).

La decision de desactivar la cldusula general de
salvaguardia serd una decision politica. En todo
caso, el Consejo Fiscal Europeo dejo clara su pos-
tura de que desactivar la cldusula en 2020 seria
prematuro. En su lugar, anticipé el inicio de con-
versaciones sobre la vuelta a las normas fiscales
normales con la vista puesta en el presupuesto
para 2022.

El reto que suscitaran dichas conversaciones se
centrard necesariamente en el ritmo de ajuste en los
niveles de deuda publica. La Comision estima que la
diferencia a corregir en la eurozona seré superior al
40 % del PIB. Si en 2022 se abordase una correc-
cion fiscal media de alrededor del 2 % del PIB por
afio, ello ralentizaria el ritmo de cualquier esfuerzo
de recuperacion de la economia tras la pandemia. Lo
que es mas importante, el esfuerzo fiscal no recaerd
por igual en todos los paises; la diferencia en el caso
de Espania y Portugal seré superior al 60 % del PIB,
en ltalia rondard el 100 %, y en Grecia superard el
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130 %. Es poco realista creer que los gobiernos de
estos paises serdn capaces de reducir su deuda
publica a un ritmo medio del 5 % (una veinteava
parte) de estas cantidades cada afio durante dos
décadas comenzando en 2022. Esta es la razén
por la que el Comisario Gentiloni argumenta que
habré que replantear las normas. La alternativa seria
aceptar que, en el futuro cercano, la mayoria de los
paises del sur de Europa se verdn sometidos a pro-
cedimientos de “déficit excesivo” por la necesidad
de reducir su deuda publica, con lo que esto supone
en términos de supervision por la Comisién de las
politicas econdmicas nacionales. Cuesta mucho ima-
ginar que tal situacién sea politicamente sostenible
para ninglin pais, pero especialmente para aquellos
que se vieron tan duramente afectados durante la
Ultima crisis.

La vuelta a la “normalidad”

La principal razon para contemplar una desacti-
vacion de la cldusula general de salvaguardia es la
sostenibilidad de la deuda a medio plazo. Esa cues-
tién no parece especialmente apremiante en estos
momentos. Aunque los niveles de deuda en pro-
porcién al PIB son elevados, los tipos de interés
estan en minimos histéricos (Bahceli, 2020). En
diciembre de 2020, por ejemplo, los datos armoni-
zados de los tipos de interés a largo plazo del Banco
Central Europeo (BCE) muestran que los gobier-
nos de Espafia y Portugal pagan practicamente un
coste cero en sus bonos a diez afios en términos de
rendimiento al vencimiento; los gobiernos griego e
italiano pagan més, con unos rendimientos de los
bonos a diez afos cercanos al 0,6 %, pero tales
cifras estdn lo bastante cerca de cero como para
que incluso volimenes de deuda publica enormes
parezcan sostenibles.

Si acaso, la tasa de crecimiento nominal del
PIB es la unica variable que importa en tal con-
texto. Mientras dicha tasa de crecimiento nominal
sea positiva, hay pocos motivos para preocuparse
sobre la sostenibilidad de la deuda a medio plazo.
Esto sugiere que los esfuerzos para espolear el cre-
cimiento (o incluso para lograr una tasa de inflacién
positiva) deberian gozar de prioridad respecto a la

consolidacion fiscal, aun en paises altamente endeu-
dados. Dado que las tasas de inflacion son negativas
en gran parte de la eurozona —y nada hace presa-
giar que ello cambie (Eurostat, 2021)— es mas facil
argumentar a favor de un estimulo macroeconémico
que de la consolidacién fiscal. Esto resulta especial-
mente vélido en el sur de Europa, donde las tasas
de inflacion el pasado diciembre fueron negativas,
en particular en Espana (-0,6 %) y Grecia (2,4 %).

Mientras la tasa de crecimiento nominal del PIB
sea positiva, hay pocos motivos para preocuparse
sobre la sostenibilidad de la deuda a medio plazo.
En estos momentos, los esfuerzos para espolear el
crecimiento deberian gozar de prioridad respecto
a la consolidacion fiscal, aun en paises altamente

endeudados como los del sur de Europa.
1

El problema surge al explicar los bajos niveles de
los tipos de interés. Los gobiernos de los Estados
miembros no estuvieron solos en su esfuerzo por
contrarrestar el impacto de la pandemia sobre la
actividad econémica. El BCE también contribuyé con
una baterfa de medidas anunciadas en los meses
de marzo, junio y diciembre de 2020, para garanti-
zar a los agentes econémicos un amplio acceso a la
liquidez. Estas medidas incluyeron una expansion sin
precedentes de las compras de bonos por parte del
BCE, superando los 20.000 millones de euros de
compras netas mensuales prometidas en septiem-
bre de 2019, es decir, antes del estallido de la pan-
demia, junto a la adicion de otros 100.000 millones
de euros en compras de activos rutinarias y de hasta
1,85 billones de euros en compras como parte
del programa de emergencia frente a la pandemia
(a final de diciembre de 2020, el BCE solo habia
utilizado algo més de 750.000 millones de euros de
dicha cifra).

De manera importante, esas compras de emer-
gencia frente a la pandemia no tienen que distri-
buirse proporcionalmente entre los paises, sino a
lo largo del tiempo que dure el programa, con lo
que pueden concentrarse en apoyar los precios de
la deuda soberana emitida por gobiernos concretos
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Gréfico 1

Compras PEPP de valores del sector publico: desviacion acumulada de la clave de capital a diciembre de 2020

(En porcentaje del total de compras de la eurozona)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.
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durante largos periodos. Esta flexibilidad es nece-
saria para asegurar el correcto funcionamiento del
mecanismo de transmision monetaria (Lane, 2020a;
2020b). No obstante, el resultado es que las posi-
ciones del BCE derivadas del programa de compras
de emergencia frente a la pandemia (o PEPP, por
sus siglas en inglés) se decantan fuertemente hacia
la deuda soberana emitida por los gobiernos del sur
de Europa (en particular, Italia y Espafia). Esta des-
proporcionalidad puede observarse en el gréfico 1,
que muestra la diferencia de la distribucion de com-
pras acumuladas de valores del sector publico al
amparo del PEPP segln los Estados miembros de la
eurozona y sus contribuciones respectivas a la base
de capital del BCE (en términos porcentuales como
proporcién de la contribucion total del conjunto de
la eurozona).

Este sesgo en las posiciones de deuda sobe-
rana del BCE es un motivo de preocupacién sobre
el nivel de endeudamiento. Si bien es cierto que
las compras del BCE hacen mads sostenibles gran-
des volimenes de deuda soberana, también lo
es que la existencia de dichos grandes volimenes
de deuda hacen maés dificil para el BCE liquidar su
programa de compras de emergencia frente a la
pandemia o reducir su cartera de activos incluso a
medida que vayan llegando a su vencimiento. Esto

es lo que motivé la prudencia de la presidenta del
BCE, Christine Lagarde (2020), al mencionar que
“la futura extincion de la cartera del PEPP se ges-
tionard de forma que se eviten interferencias con
la orientacién adecuada de la politica monetaria”. El
BCE debe asegurarse de que los esfuerzos por redu-
cir sus posiciones en activos del sector publico no
afecten al funcionamiento del mecanismo de trans-
misidn monetaria al desencadenar una répida caida
del precio de la deuda soberana en los paises del
sur de la eurozona.

El BCE no puede seguir adquiriendo deuda
soberana indefinidamente, ni siquiera para reempla-
zar los activos que venzan en su cartera. El Tribunal
Constitucional alemdan subrayo este punto en su
sentencia del 5 de mayo de 2020 sobre el pro-
grama de compras de valores del sector publico del
BCE. Dicha resolucién no incluia el PEPP de forma
explicita, pero la légica del argumento sigue siendo
la misma (Jones, 2020a). En consecuencia, algunas
voces dentro del Consejo de Gobierno del BCE han
empezado a mostrar preocupacion sobre las impli-
caciones a largo plazo del PEPP, tanto en términos
de la legitimidad de sus actuaciones como de sus
repercusiones a largo plazo. Pese al amplio con-
senso entre los miembros del Consejo de Gobierno
durante las deliberaciones en la reunion de politica

280 | ENERO/FEBRERO

w
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



280 | ENERO/FEBRERO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

ERIK JONES

monetaria de diciembre de 2020, en el sentido
de que: "el PEPP [es] ... la piedra angular del ...
paquete de politica monetaria ... conviene llamar
la atencién sobre las posibles limitaciones y efectos
colaterales que pueden derivarse de compras adi-
cionales, como el riesgo moral, la dominancia fiscal
o distorsiones en el funcionamiento del mercado”
(BCE, 2021).

El reto es equilibrar la necesidad de un estimulo
fiscal activo a corto plazo con los requisitos de la sos-
tenibilidad fiscal a medio plazo. Los gobiernos que
afrontan esfuerzos de consolidacién fiscal menos
onerosos tras la pandemia —como Paises Bajos—
ven en los procedimientos trazados en el six pack
la mejor via para alcanzar dicho equilibrio. Por tanto,
abogan a favor de una répida vuelta a las directrices
sobre consolidacion fiscal acordadas en 2011. Esto
no supone una llamada a la austeridad, sino a una
recuperacion rapida de esta crisis para prepararse
mejor para la proxima. También es una llamada a
fortalecer las posiciones fiscales en la eurozona en
un grado suficiente como para permitir que el BCE
reduzca el tamafio de su cartera de activos sin crear
disrupciones innecesarias en el mercado. Para quie-
nes defienden estas posiciones, las preocupaciones
de que el cumplimiento riguroso de las normas fis-
cales serfa politicamente insostenible se ven mas
que contrarrestadas por la inquietud de que una
desviaciéon de las normas serfa insostenible tanto
en términos fiscales como en términos de la poli-
tica monetaria del BCE, en particular si la eurozona
afronta otro gran shock econémico en un futuro no
muy lejano.

Vectores contrapuestos

Los recientes acontecimientos politicos en
Europa empujan en dos direcciones opuestas: hacia
un uso mas activo de los instrumentos fiscales para
responder a la pandemia y hacia una mayor pruden-
cia respecto a la sostenibilidad de la deuda a medio
plazo. El vector a favor de un uso mds activo se
reflejo inicialmente en los acuerdos del 23 de abril
de 2020 para crear las facilidades crediticias para
respaldar el empleo y las prestaciones de desem-
pleo a través de la Comision Europea, la financiacion

a las pequefias y medianas empresas por parte del
Banco Central Europeo, y el apoyo a los servicios
nacionales de salud por el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE). Dichos esfuerzos culmina-
ron en el acuerdo del Consejo Europeo del 21 de
julio sobre un nuevo Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia como parte del Plan denominado Next
Generation EU. En paralelo, sin embargo, los gobier-
nos de la eurozona han seguido impulsando una
reforma del MEDE para asignar a esta institucion un
papel més relevante en la supervision de los requi-
sitos de consolidacién fiscal, tal y como se establece
en el paquete legislativo six pack. Dicha reforma seréd
implementada en febrero de 2021.

Los recientes acontecimientos politicos en Europa
empujan en dos direcciones opuestas: hacia un
uso mds activo de los instrumentos fiscales para
responder a la pandemia y hacia una mayor pru-
dencia respecto a la sostenibilidad de la deuda a

medio plazo.
1

La tension entre estos dos esfuerzos quedd
inmediatamente de manifiesto, sobre todo con
respecto a la creacion de una facilidad de crédito
para hacer frente a la pandemia dentro del MEDE.
Los partidarios de dicha facilidad insistieron en que
el MEDE se cred precisamente para ayudar a los
gobiernos a acceder a los mercados de crédito en
momentos de dificultades. Sus detractores mostra-
ron dudas sobre el hecho de que se atribuyese al
MEDE un papel interventor en el cumplimiento de
los programas de consolidacion fiscal. La solucién
de compromiso fue limitar la condicionalidad para
obtener la financiacién a un Unico requisito: que los
fondos se destinasen a apoyar gastos sanitarios y
relacionados con la pandemia. Incluso con tales cau-
telas, ningin gobierno ha accedido a la facilidad de
240.000 millones de euros para apoyar el gasto en
atencion sanitaria, ni siquiera durante una segunda
ola de la pandemia que ha causado estragos. En
contraste, la Comision Europea aprobd solicitudes
algo superiores a los 90.000 millones de euros
(de su dotacién total de 100.000 millones) en el
Instrumento de Apoyo Temporal para Mitigar los



Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE)
a diciembre de 2020, y desembolsé algo menos de
40.000 millones de euros de los préstamos aproba-
dos (Jones, 2021).

La aprobacién del Plan de Recuperacion Next
Generation EU también fue controvertida, aunque de
manera menos inmediata. El acuerdo del 21 de julio
para crear el nuevo programa supuso una importante
demostracién de solidaridad europea. Su dotacion
financiera de 750.000 millones de euros incluye
hasta 390.000 millones de euros en gastos que
seran financiados conjuntamente a través de bonos
emitidos por la Comisién Europea y cuyo reembolso
correrd a cargo de la recaudacion tributaria entre
todos los paises de la Union Europea. Tal esfuerzo
fiscal conjunto no tiene precedentes. Otra partida de
360.000 millones de euros se articulard en forma
de préstamos back-to-back a los Estados miem-
bros como parte del Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia (MRR). Estos préstamos también seran
financiados inicialmente mediante bonos emitidos
por la Comision Europea, pero serdn devueltos por
las autoridades nacionales de manera muy similar a
como estas son responsables de devolver los prés-
tamos recibidos como parte del Instrumento de la
Comision para la proteccion del empleo y las pres-
taciones de los sistemas de desempleo. Por consi-
guiente, dichos préstamos computardn como deuda
publica de los Estados miembros (Fubini, 2021).

La controversia sobre los préstamos encuadrados
dentro del MRR surgi¢ inicialmente en respuesta a
las facultades otorgadas a la Comisién Europea para
monitorizar las politicas econémicas de los gobier-
nos receptores de ayudas. Dichas facultades son
expansivas. La Comisién tiene la capacidad de velar
por el cumplimiento de las recomendaciones espe-
cificas a cada pais en cuanto a reformas instituciona-
les y sostenibilidad fiscal a medio plazo, ademés de
supervisar como se gastan los fondos que reciben
los Estados miembros. Los gobiernos que incumplan
las directrices europeas podrian verse expuestos a
la suspension de la financiacion del MRR. Ello ha
hecho que muchos gobiernos de los Estados miem-
bros opten por no solicitar préstamos adicionales de
la Comision Europea, en especial en un momento
en el que pueden acceder a los mercados privados
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de capitales en condiciones de financiacion simila-
res o incluso mejores. Por ejemplo, los gobiernos de
Espafia y de Portugal anunciaron ya en octubre
de 2020 que no harian uso de la nueva facilidad
(Pérez, 2020).

Lo que no esta claro es si los gobiernos de los
Estados miembros sustituirdn la financiacion a la que
podrian acceder a través de la Comisién con finan-
ciacion a nivel nacional. Estos Ultimos préstamos no
tendrian condicionalidad, pero aun asi computarian
en los volimenes de deuda nacional — y por tanto
implicarian un mayor ajuste futuro una vez que la
cldusula general de salvaguardia sea desactivada. En
contraste, las transferencias a fondo perdido concedi-
das en el marco del MRR no computan como deuda
publica nacional, lo que las convierte en atractivas
pese a cualquier condicionalidad impuesta sobre
ellas por la Comisién Europea. Incluso los gobier-
nos que rechacen la parte de préstamos del nuevo
mecanismo solicitardn probablemente acceder a sus
asignaciones de transferencias a fondo perdido.

El tratamiento contable de las ayudas europeas
a fondo perdido dentro del MRR no estd exento
de controversia, sobre todo por lo que supone de
impacto en la sostenibilidad fiscal a medio plazo. El
Bundesbank aleman, por ejemplo, argumenta que
la decision de que las transferencias europeas a
fondo perdido no computen como deuda nacional
oscurece el hecho de que los gobiernos nacionales
son en Ultima instancia responsables de reembol-
sar cualquier deuda suscrita por la Unién Europea
(Bundesbank, 2020). Es poco probable que la
Comision Europea cambie el tratamiento conta-
ble de la deuda de la UE como resultado de esta
objecién. De mayor relevancia es la forma como se
percibird el argumento del Bundesbank en aque-
llos gobiernos menos entusiastas con el nuevo
programa de recuperacién de la Unién Europea y
mas preocupados con empezar a prepararse para la
proxima crisis.

Las recientes reformas del MEDE también ponen
de manifiesto esa preocupacion con la sostenibilidad
fiscal a medio plazo. Dichas reformas fueron acor-
dadas en diciembre de 2019, es decir, justo antes
de la pandemia, aunque llevd otro afio solventar
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los Ultimos obstéculos. Estas reformas conceden al
MEDE autoridad para participar en la coordinacion
de la politica macroecondmica en épocas normales
y con el objetivo especifico de intensificar los esfuer-
zos en materia de consolidacion fiscal. También se
crea una nueva linea de crédito precautoria a la
que los gobiernos de los Estados miembros Unica-
mente pueden acceder cuando cumplan los criterios
de sostenibilidad fiscal establecidos en el six pack.
Ciertamente, los valores de referencia son especi-
ficados claramente en un anexo al nuevo Tratado
del MEDE, incluyendo la senda necesaria para el
ajuste fiscal (MEDE, 2019). Todo esto implica que
para modificar esa senda de ajuste fiscal no seria
suficiente con modificar el marco legislativo articu-
lado mediante el six pack; también seria necesario
modificar este anexo al Tratado del MEDE. Reabrir
dicho Tratado tan pronto desde que fue acordado
resultaria complicado, lo que hace improbable cual-
quier reforma de esta senda de ajuste de la deuda.

Los gobiernos que no cumplan los criterios fis-
cales establecidos en el anexo al Tratado del MEDE
son inelegibles para recibir apoyo precautorio y
deben solicitar una “linea de crédito con condicio-
nalidad reforzada” en caso de requerir asistencia
financiera. Dicha condicionalidad es lo que hace
que pedir préstamos del MEDE sea poco atractivo
para los gobiermnos de los Estados miembros. Como
resultado, los Estados miembros tienen un fuerte
incentivo para prestar atencién a los requerimientos
formales para la estabilidad financiera a medio plazo
definidos en el six pack. Dichos incentivos operan
incluso mientras la cldusula general de salvaguardia
esté activada. Una vez desactivada esa clausula, los
incentivos para cumplir con las normas fiscales euro-
peas aumentan bajo los términos reformados del
Tratado.

Implicaciones

Las conversaciones sobre desactivar la cldusula
general de salvaguardia serén dificiles. Si las con-
secuencias econdémicas de la pandemia contintian
agravandose, es posible que las conversaciones
sean pospuestas. Sin embargo, ese debate tendra
que tener lugar en algin momento. Ademés, los

gobiernos de Europa son muy conscientes de las
implicaciones. También lo son el BCE y la Comision
Europea. Mientras los criterios para la sostenibilidad
fiscal a medio plazo definidos en el six pack y repeti-
dos como requisitos de elegibilidad para el préstamo
precautorio del MEDE permanezcan inalterados, la
futura desactivacién de la cldusula general de salva-
guardia condicionaré la politica fiscal de los Estados
miembros. Los gobiernos que cuenten con ratios
deuda/PIB relativamente bajas se preparardn para
consolidar dichas posiciones; aquellos que tengan
por delante un exigente ajuste fiscal se lo pensaran
dos veces antes de asumir endeudamiento publico
adicional. Tales actitudes no disuadiran probable-
mente a los gobiernos de aportar asistencia excep-
cional a corto plazo a empresas y hogares que hayan
sufrido los estragos de la pandemia, pero es proba-
ble que limiten el entusiasmo hacia los programas
de inversién a mds largo plazo, incluso hacia aque-
llos programas financiados inicialmente con fondos
movilizados por la Comision Europea.

La cuestion es si existe un compromiso entre
reformar las normas de acomodacion fiscal y tra-
tar de volver a dichas normas prematuramente.
El six pack proporciona un lenguaje a tener en
cuenta cuando se enfrentan situaciones excepcio-
nales. El esfuerzo politico consistiria en aplicar
dicho lenguaje a los retos a largo plazo que afron-
tan los paises del sur de Europa con una reinter-
pretacion creativa de la legislacion existente.

Esta prognosis no es halagtiefia para los paises
del sur de Europa. Estos paises se vieron duramente
golpeados por la Ultima crisis y estdén muy necesita-
dos de inversién productiva sostenida. Espafia e ltalia
también sufrieron de manera desproporcionada la
primera ola de la pandemia; como resultado, ambos
paises necesitaran significativos recursos para repa-
rar los dafios provocados en hogares y empresas.
Hacerlo al mismo tiempo que se gestiona un impor-
tante esfuerzo de consolidacion fiscal en linea con
los requisitos establecidos en el six pack serd una
tarea, si no imposible, al menos titdnica. Si dichos
esfuerzos se extienden més alléd de la capacidad



del BCE para mantener su estrategia acomodaticia
de politica monetaria, la magnitud del reto podria
aumentar de forma dramética.

La cuestion es si existe un compromiso entre
reformar las normas de acomodacion fiscal y tra-
tar de volver a dichas normas prematuramente. El
six pack proporciona a los Estados miembros un
lenguaje a tener en cuenta cuando se enfrentan
a circunstancias excepcionales. El esfuerzo politico
consistiria en aplicar dicho lenguaje a los retos a largo
plazo que afrontan los paises del sur de Europa. Con
todo, una reinterpretacion creativa de la legislacion
existente tiene probabilidades de ser mejor que las
restantes alternativas.
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