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DESDE su inicio, el diseño del marco de gobernanza fiscal de la Unión Europea (UE) buscó preservar la 
eficacia de la política monetaria centralizada de la zona del euro previniendo el contagio de las ten-
siones procedentes de unas políticas fiscales descentralizadas. El sistema estaba orientado de forma 

exclusiva hacia la reducción del riesgo al nivel de los Estados miembros mediante el establecimiento de 
límites a los niveles de deuda pública y déficits presupuestarios nacionales. Esta idea, que ya se encontraba 
consagrada en el Tratado de Maastricht, se hizo operativa con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). 
Como contraste, la compartición pública del riesgo entre los Estados miembros permaneció prácticamente 
ausente durante los primeros pasos de la Unión Económica y Monetaria (UEM). 

Hoy en día, la reducción del riesgo sigue constituyendo el principal foco de atención de la gobernanza 
fiscal. Sin embargo, a lo largo de las últimas dos décadas se han ido añadiendo algunos elementos de 
compartición del riesgo como respuesta a las diversas crisis. Uno de los ejemplos más prominentes es el 
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), creado tras la crisis financiera mundial de 2008-2009 y la sub-
siguiente crisis soberana de la zona del euro. No obstante, en una especie de quid pro quo, se reforzaron 
los elementos existentes de reducción de riesgo, en concreto a través de la reforma del PEC (Six Pack) y sus 
extensiones del Fiscal Compact y el Two Pack. 

También se crearon elementos adicionales de compartición del riesgo a raíz de la pandemia del COVID-19, 
en concreto la iniciativa de apoyo para mitigar los riesgos de desempleo en caso de emergencia (SURE) y el 
Mecanismo de Recuperación y Resiliencia (MRR). A diferencia de lo ocurrido tras la Crisis Financiera Mundial, 
ello no llevó aparejado un reforzamiento paralelo de la reducción del riesgo principalmente por dos motivos. 
Primero, que la pandemia del COVID-19 fue un ejemplo clásico de un shock exógeno, y las preocupaciones 
sobre riesgo moral no jugaban un papel central. Y segundo, que las iniciativas SURE y MRR tenían ambas 
un carácter temporal. 

Pese al reequilibrio observado a lo largo del tiempo, la disyuntiva entre reducción del riesgo y comparti-
ción del riesgo aún sigue marcando los esfuerzos actuales para reformar el marco fiscal de la UE –la deno-
minada «revisión de la gobernanza económica»–. Las divisiones sobre la importancia relativa de la reducción 
del riesgo y la compartición del riesgo son profundas entre los distintos grupos de países miembros. Dichas 
divisiones están correlacionadas con la disparidad de comportamientos del marco fiscal de la UE. Los países 
muy endeudados han experimentado un repunte de sus ratios de deuda durante las recesiones económicas, 
pero no han sido capaces de reducir la carga de su endeudamiento en épocas de bonanza. En cambio, los 
países no pertenecientes a ese grupo han mantenido, de manera general, unos niveles de deuda pública 
moderados y, además, han conseguido aplicar una política fiscal anticíclica. Los esfuerzos de reformas en el 
pasado, encaminados a mejorar la relevancia del ciclo en la orientación presupuestaria, no han sido capaces 
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de romper este patrón de los dos grupos. Ahora bien, el dispar resultado entre unos países y otros subraya 
que no son las reglas fiscales las que impiden a los gobiernos «ahorrar en épocas de bonanza para cuando 
lleguen las vacas flacas», ni tampoco constriñen a los gobiernos a la hora de mejorar la calidad de las finan-
zas públicas; estas son decisiones de política nacional.

La divergencia de resultados de los Estados miembros de la UE dentro del marco fiscal europeo también 
se ve reflejada en las mayores o menores ambiciones de reforma. Algunos gobiernos no ven una necesidad 
acuciante de reformar las actuales reglas, e insisten en redoblar los esfuerzos de atenuación del riesgo. 
Subrayan el deficiente cumplimiento de las reglas fiscales como problema de inicio. Argumentan que unos 
niveles de deuda en ascenso en determinados Estados miembros no solo ponen en peligro la sostenibilidad 
de las finanzas públicas sino que además han dificultado a los gobiernos estabilizar el PIB a lo largo del ciclo 
y podría cuestionar la calidad de las finanzas públicas. La incapacidad de los países con endeudamiento 
muy elevado para realizar consolidaciones fiscales durante los períodos alcistas es, desde su perspectiva, 
el quid del problema, y debe ser abordado mediante un mayor rigor en el cumplimiento, en aras a reducir 
los riesgos a nivel nacional. El otro grupo de países considera la falta de un mecanismo de compartición de 
riesgos a nivel de la UE como el principal problema. Una capacidad presupuestaria central a nivel europeo es 
vista, desde esa concepción, como el instrumento apropiado para garantizar la adopción de políticas fiscales 
anticíclicas y fomentar la inversión pública en las áreas prioritarias clave de la UE. Sin embargo, algo así debe 
ir acompañado de una reforma de la gobernanza para mejorar la cooperación y el nivel de representación 
política y rendición de cuentas a nivel de la UE.

Dada esta brecha en las posiciones iniciales, no sorprende que a día de hoy no se haya alcanzado un 
punto de consenso para una posible reforma del PEC. Las concepciones divergentes sobre la oportunidad 
y la eficacia de aplicar las reglas fiscales de la UE coinciden a rasgos generales con la importancia relativa 
que se asigna a la reducción del riesgo vs. la compartición del riesgo. Es crucial recordar que las reformas 
de gran trascendencia en el pasado abarcaron ambos elementos de reducción del riesgo y compartición del 
riesgo. Solo una propuesta que equilibre cuidadosamente el avance en ambas áreas podrá encontrar apoyos 
suficientes en el Consejo Europeo. 
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