Resumen

La Union Econémica y Monetaria (UEM)
se ha visto afectada por tres shocks de dis-
tinta naturaleza y, en consecuencia, ha ido
transformando su gobernanza para hacerles
frente, pero siempre lo ha hecho con retraso.
Los tres shocks analizados son la crisis finan-
ciera de 2008, la pandemia del COVID-19 y las
consecuencias de la invasion de Ucrania. Dada
la distinta naturaleza de los mismos (financie-
ra-real y demanda-oferta) y las carencias del
marco de coordinacién dentro de la UEM, la
politica econémica ha ido transitando desde
una posicion de dominio monetario a otra de
dominio fiscal, convirtiendo al Banco Central
Europeo en el policy maker de Gltimo recurso,
lo cual tiene claras limitaciones. Cada vez que
el Banco Central Europeo ha intentado norma-
lizar la situacion, otro nuevo shock inesperado
lo ha impedido. Al margen de los problemas
de disefio en la gobernanza de la UEM, esta
ha mostrado debilidades desde su creacién,
no solo por la falta de espiritu reformador de
los Gobiernos nacionales que no han realizado
las necesarias mejoras estructurales, sino tam-
bién por los efectos negativos derivados de la
falta de perfeccionamiento del mercado Unico.
No obstante, se ha hecho evidente que una
moneda Unica requiere un mercado comun al
completo. En conclusion, la UEM necesita un
cambio significativo en su gobernanza para
poder enfrentarse a los desafios del futuro,
incluyendo una mayor flexibilidad y adapta-
bilidad, que haga posible conjugar una vision
estratégica a largo plazo y capacidad de toma
de decisiones de manera mas rapida y efectiva.
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Abstract

The Economic and Monetary Union
(EMU) has been affected by three shocks of
different nature and, consequently, it has been
transforming its governance to address them,
but always with a delay. The three shocks
analyzed are the 2008 financial crisis, the
COVID-19 pandemic, and the consequences
of the invasion of Ukraine. Given their different
nature (financial-real and demand-supply)
and the deficiencies in the coordination
framework within the EMU, economic policy
has transitioned from a position of monetary
dominance to fiscal dominance, turning the
European Central Bank into the «policy maker
of last resort», which has clear limitations.
Every time the European Central Bank has tried
to normalize the situation, another unexpected
new shock has prevented it. Aside from the
design problems in its governance, the EMU
has shown weaknesses since its creation, not
only due to the lack of reforming spirit from
national governments that have not made
the necessary structural improvements but
also due to the negative effects derived from
the lack of refinement of the Single Market.
However, it has become evident that a single
currency requires a complete common market.
In conclusion, the EMU needs a significant
change in its governance to face the challenges
of the future, including greater flexibility and
adaptability that make it possible to combine a
long-term strategic vision with faster and more
effective decision-making capabilities.
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I. INTRODUCCION:
EL PROYECTO EUROPEO
EN «POLICRISIS»

N los ultimos quince afios
Europa ha sufrido tres crisis
sucesivas de caracter grave,
«existenciales», segun las han
calificado multiples analistas,
situandose en la actualidad en
un momento de incertidumbre,
tanto econémica como politica.

Desde un punto de vista es-
trictamente econémico, la cues-
tion principal es saber si la salida
de la crisis del COVID-19 es so-
lida, especialmente tras la inva-
sion rusa de Ucrania. Aunque los
mercados financieros siguen ra-
zonablemente estabilizados, mu-
chas de las debilidades y de los
desequilibrios que causaron la
Gran Recesién siguen presentes,
pues si bien hay signos claros de
recuperacién, numerosas varia-
bles siguen lejos de haber vuelto
ala normalidad. A este elemento
de incertidumbre a corto plazo
se suma un segundo aspecto con
una perspectiva temporal mayor.
Se trata de saber si la crisis ha
dado lugar a un nuevo modelo
de crecimiento mas mediocre,
una suerte de «estancamiento
secular», con menor crecimiento
de la productividad y bajos sala-
rios. De hecho, la sequnda ola de
globalizacién que nacié a finales
de los anos setenta parece haber
terminado con la crisis financie-
ra de 2007, dando lugar a una
situacion de lento crecimiento,
aumento de la desigualdad y
alto desempleo, especialmen-

te de la mano de obra menos
cualificada, lo que alimenta la
xenofobia y el populismo. Por
otra parte, shocks tecnolégicos,
como la transicion verde y digital
de las economias, especialmente
a través del uso de la inteligencia
artificial, pueden generar cam-
bios bruscos en la productividad
del trabajo y el empleo, con con-
secuencias globales en los proxi-
mos anos.

{Qué puede hacer la Unidn
Europea ante estos desafios? La
Uniéon Europea (UE) ha sido y
sigue siendo en la actualidad un
proyecto genuinamente politico
en el que el proceso de integra-
cibn econémica se ha configura-
do como un elemento instrumen-
tal, pero de gran trascendencia,
de cuyo éxito, mediante la conso-
lidacién del modelo de economia
social de mercado, depende la
legitimacion de la integracién po-
litica y su consolidacion a lo largo
del tiempo.

Sin embargo, la UE se en-
cuentra en la actualidad en una
encrucijada, en parte por pro-
blemas de disefo institucional
equivocados y en parte por la
propia complejidad que supone
un grado de integracién econo-
mica extremadamente elevado.
En una Unién Econdmica y Mo-
netaria (UEM) la integracién po-
litica debe ser también muy alta
y esto ha generado desfases cro-
nolégicos entre ambos procesos.

El euro se configuré en 1999
mas por motivos politicos que
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estrictamente econdmicos. De
hecho, los economistas eran
conscientes de los beneficios,
pero también de las extremas
dificultades del proceso de cons-
trucciéon de una uniéon moneta-
ria. Los peligros ante la pérdida
del tipo de cambio como instru-
mento de ajuste si se producian
shocks asimétricos eran conoci-
dos por la profesiéon econémica
y por ello, cuando en la cumbre
de Maastricht en 1992 se aprue-
ba la segunda modificacién del
Tratado de Roma y el plan de
trabajo para alcanzar la union
monetaria europea, se admite
por primera vez el «gradualismo»
y el principio de «varias veloci-
dades» para alcanzar la unién
monetaria.

Desde un punto de vista teo-
rico los criterios de convergencia
nominal fijados por el Tratado
de Maastricht para que un pais
pueda formar parte de la UEM
no responden a la necesidad de
sincronia ciclica y de flexibilidad
en los mercados que estan im-
plicitas en la teoria de las areas
monetarias 6ptimas (1). El resul-
tado fue una unidbn monetaria
de tamano superior al éptimo,
creada por criterios politicos y
con problemas de disefio insti-
tucional que podian aflorar ante
una mala coyuntura econémica.

En 2009, con motivo del dé-
cimo aniversario de la UEM, se
elaboraron extensos informes
haciendo un balance positivo
de la misma por parte de diver-
s0s organismos internacionales
(Comision Europea, FMI'y OCDE)
(2). En efecto, durante esos afos
se habia conseguido asentar el
euro como moneda de reserva
internacional, se habia desarrolla-
do el mercado de bonos en euros,
habia aumentado el comercio y
el crecimiento econdmico en la
eurozona (tras un ligero estan-

camiento a comienzos de la dé-
cada que culmind con la primera
reforma del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento) y la politica mone-
taria llevada a cabo por el Banco
Central Europeo (BCE) habia con-
seguido el objetivo principal de
estabilizacion de las expectativas
de inflaciéon a unos niveles nunca
antes vistos en algunos paises
periféricos como Espafa, Grecia
o Portugal. Sin embargo, diver-
sos informes (3) indicaban tam-
bién que, por una parte, la UEM
no habia servido de acicate para
progresar paralelamente en una
mayor integracién politica (fraca-
so del proyecto de Constitucion)
y, por otra, el ritmo de avance en
el perfeccionamiento del merca-
do Unico habia sido lento, por la
falta de reformas estructurales en
la parte de unién econdmica (4).

Esta falta de reformas estruc-
turales dio lugar a que a lo largo
de la primera década de vida de
la eurozona se diese una evolu-
cion divergente en la competiti-
vidad de sus distintos miembros,
generando también distintas po-
siciones en los saldos por cuenta
corriente. Este hecho, por tanto,
establecia un marco potencial
muy preocupante en caso de
entrar en un contexto de crisis
economica y esto es precisamen-
te lo que ocurrié.

Como puede observarse en
el gréfico 1, durante los Ultimos
quince anos la eurozona se ha
visto azotada por tres crisis dis-
tintas, con sendas temporales de
recuperacion distintas, pero que
mantienen en comun su natura-
leza de shocks asimétricos. Dichas
crisis han demostrado la fragili-
dad de la eurozona y la necesidad
de alcanzar un consenso politico
para reforzarla. Vamos a analizar
cada una de ellas por separado y
ver cdmo han afectado a los cam-
bios en la gobernanza de la UEM.

1. Primera crisis: crisis
financiera global y crisis
de deuda europea

La Gran Recesion comenzé
como crisis financiera en EE. UU.
en verano del 2007 y se trasladd
rapidamente por los mercados fi-
nancieros internacionales a la UE,
afectando de forma distinta a los
paises en funcion de su grado de
endeudamiento y convirtiéndose
en una perturbacion asimétrica.
En 2008 la economia de la zona
del euro entra en recesién y la
Comisién establecid, de forma
algo sobrevenida, un Plan Euro-
peo de Recuperaciéon Econémica
(PERE) de caracter keynesiano en
diciembre de dicho afno con el fin
de coordinar los planes naciona-
les que ya estaban en marcha.

Dado que el reto a corto plazo
para la economia europea era
mantener la liquidez y la solven-
cia del sistema financiero para
evitar un colapso econémico y
dado que existia un gran consen-
so en el G20 sobre la necesidad
de articular politicas econémicas
expansivas, el papel de la politica
monetaria pasé a ser el de redu-
cir al minimo los tipos de interés
e inyectar dinero masivamente
para evitar una contraccién de
la economia de una magnitud
socialmente inaceptable. Por su
parte, las politicas fiscales pasa-
ron, en primer lugar, a estabili-
zar los mercados financieros a
través de inyecciones de capital
publico, compra de activos y
operaciones de aval; en sequndo
término, a permitir un uso flexi-
ble de los estabilizadores auto-
maticos y, por ultimo, a aplicar
medidas discrecionales expan-
sivas. Logicamente, el resultado
a corto plazo fue el aumento
del déficit y de la deuda publica,
mutando esta crisis financiera
internacional en una crisis de
deuda genuinamente europea
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GRAFICO 1
LAS CRISIS DE LA EUROZONA
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en 2012. De ahi la salida en W
de la crisis, como puede verse en
el grafico 1.

La crisis de deuda soberana
fue especialmente critica para
aquellos paises muy endeuda-
dos externamente, como Grecia,
Irlanda, Portugal o Espafia. En
particular, la crisis de Grecia ha
demostrado la capacidad de
contagio de los mercados por la
variacion en las expectativas de
los agentes ante cambios en la
dindmica de acumulacién de
la deuda y la falta de concreciéon
en reformas y planes de ajus-
te nacionales o colectivos. Este
proceso puso de manifiesto los
fallos de disefo de la UEM vy la
incapacidad de la UE para dar

una respuesta rapida. El para-
digma de las «zonas monetarias
Optimas» no se correspondia
con la escasa dotacién de ins-
trumentos de coordinacion de
politicas econdmicas en manos
de las autoridades responsables
de gestionar la zona del euro.
La coordinacién de las politicas
econdmicas, fiscales y financieras
era muy defectuosa. La vigilancia
de las politicas presupuestarias
segun las reglas del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento (PEC) no
fue capaz de evitar importantes
desajustes en algunas economias
de la eurozona y ni siquiera exis-
tia tal vigilancia sobre la dimen-
sion de los desequilibrios de las
balanzas exteriores por cuenta
corriente. La supervisién banca-

ria seguia siendo ejercida a esca-
la nacional y no se habian creado
mecanismos de reestructuracion
y, en su caso, resolucién, de las
entidades bancarias (Baldwin y
Giavazzi, 2015).

Con el fin de paliar los ante-
riores problemas, las medidas de
ajuste finalmente aplicadas se
dieron en tres ambitos: a) crea-
cién de mecanismos de ayuda
financiera para facilitar, en su
caso, el rescate de las economias
que lo necesiten; b) medidas ex-
traordinarias de politica moneta-
ria y modificacion del sistema de
supervision financiera y bancaria;
y ¢) redisefio del sistema de go-
bernanza econémica de la UEM.
Las dos primeras tienen un ca-
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racter mas coyuntural y trataban
de evitar el colapso financiero del
sistema, mientras que la ultima
busca establecer las bases para
un funcionamiento mas eficien-
te de la UEM en el futuro y ha
seguido sujeta, desde entonces,
a otras reformas menores para
perfeccionarla.

2. Segunda crisis: la crisis
pandémica del COVID-19

La crisis del COVID-19 ha
afectado a todos los paises de la
UE, pero lo ha hecho de forma
desigual, bien porque los efec-
tos sobre la salud no han sido
homogéneos entre los paises,
bien porque las restricciones a la
movilidad han afectado de forma
distinta a los paises segun su es-
pecializacién sectorial, o bien por-
que los Estados miembros podian
reaccionar con diferente intensi-
dad a las cicatrices dejadas por
la crisis en funcion del estado de
sus finanzas publicas. Este hecho
podria haber llevado a una po-
sicion anticiclica agregada débil
para el conjunto de la UE (lenta
recuperacion) y a efectos asimé-
tricos que exacerbasen de nuevo
una crisis de deuda soberana en
la eurozona. Sin embargo, esto
Ultimo, como puede verse en el
grafico 1, no se ha producido. Los
desarrollos en la nueva gobernan-
za de la eurozona surgidos tras
la crisis de deuda del 2010-2012
permitieron a los actores poli-
ticos europeos ensayar nuevos
instrumentos de estabilizacién.
Dichos instrumentos han sido de
una doble naturaleza: monetaria
y fiscal.

En el terreno monetario, el
Banco Central Europeo (BCE)
ha venido aplicando un progra-
ma de compras de activos de
emergencia por la pandemia
(pandemic emergency purchase
program, PEPP por sus siglas en

inglés) desde 2020, que ha te-
nido como novedad la ausencia
de condicionalidad. Este hecho
parece indicar la superacién del
debate moral sobre los pecados
originales causantes de la crisis,
de tal forma que el BCE se limita
a intervenir para resolver proble-
mas de liquidez en el mercado
de bonos soberanos y evitar pa-
nicos financieros. Gracias a estas
intervenciones, los diferenciales
de tipos de interés en los bonos
se redujeron rapidamente.

Por lo que respecta al impul-
so fiscal, tanto la suspension de
las reglas fiscales del PEC, como
el acuerdo al que se lleg6 en
julio de 2020 para establecer un
plan de recuperacion econdmica
(Next Generation EU-NGEU) fi-
nanciado a través de la emisién
de bonos conjuntos, permitieron
abordar la crisis desde el lado de
la demanda y evitar el aislamien-
to que habia vivido la politica
monetaria durante la crisis de
deuda. En este nuevo policy-mix,
los fondos del plan de recupera-
cién se reparten entre los paises
en funcién de sus necesidades
derivadas de la pandemia, sien-
do aproximadamente la mitad
de estas, donaciones vy, la otra
parte, préstamos. Esta gran inno-
vacion ha supuesto un paso tras-
cendental hacia la posible cons-
titucion de una union fiscal en el
futuro. En este caso, la financia-
cion va sujeta a la realizacion de
proyectos y reformas concretas
coordinadas a través del Semes-
tre Europeo para conseguir un
aumento del crecimiento po-
tencial de la UE y evitar peligros
de una recuperacién muy lenta
(secular stagnation). Para ello,
se ha establecido un programa
expansivo de inversiones que
transformen el modelo econémi-
co europeo hacia una economia
mas «verde» y «digital», en un
entorno de mayor autonomia

estratégica abierta que evite en
el futuro problemas derivados
de una excesiva dependencia y
cuellos de botella en las cadenas
de suministro globales. Este pro-
grama expansivo de demanda
parecia la respuesta I6gica en un
contexto de baja inflacion y tipos
de interés extremadamente bajos
que se esperaba fuesen a perdu-
rar en el tiempo. Sin embargo,
no ha sido asf.

3. Tercera crisis: tensiones
inflacionistas y la invasion
rusa de Ucrania

Ya en 2021 empezé a verse
un repunte de la inflacién por
razones diversas, que combinan
factores de oferta (precios de las
materias primas en los mercados
internacionales, cuellos de bote-
lla en la produccién de determi-
nados bienes tras el levantamien-
to de las restricciones asociadas
a la pandemia y tensionamientos
en el transporte maritimo) y de
demanda (elevacion en la de-
manda de servicios ligados al
ocio y turismo o a cambios en
habitos tras la pandemia) segun
zonas geograficas.

A lo anterior se ha sumado
desde febrero de 2022 un nuevo
shock inesperado: la guerra en
Ucrania. Europa esta particu-
larmente expuesta a los efectos
economicos de la invasion rusa
de Ucrania, dada su cercania
geografica, sus estrechos lazos
comerciales y financieros con
Rusia y, especialmente, por la
elevada dependencia de las im-
portaciones de combustibles f6-
siles desde Rusia, siendo limitada
la capacidad para su sustitucién
a corto plazo. Todo ello ha con-
ducido a un repunte inflacionista
gue amenaza con convertirse
en persistente, dando lugar a
una pérdida de renta real en los
paises afectados. Dicha pérdida
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afecta de forma diferencial a los
distintos paises de la UE, lo que
constituye de nuevo un shock
asimétrico especialmente nocivo,
pues genera a la vez inflacién y
estancamiento: estanflacion.

Este repunte inflacionista da
lugar a dos dilemas para el BCE.
En primer lugar, si el banco cen-
tral quiere combatir la inflacién,
tiene que elevar los tipos de in-
terés, lo que hace que aumente
el estancamiento hasta llegar
a una posible recesion. Si, por
el contrario, no sube los tipos
de interés lo suficiente para evi-
tar la desaceleracién de la ac-
tividad econdmica, la inflaciéon
puede convertirse en un feno-
meno permanente. En segundo
lugar, la subida de los tipos de
interés puede afectar de forma
asimétrica a los distintos paises
de la UEM segun su grado de
endeudamiento, pudiendo des-
encadenar una crisis de deuda
e inestabilidad financiera, frag-
mentandose los mercados fi-
nancieros y la transmisién de la
politica monetaria.

El BCE puede evitar este di-
lema por dos vias: bien propor-
cionando liquidez para evitar
la fragmentacion (transmission
protection instrument, TPl por
sus siglas en inglés y aprobado
en julio de 2022) y asumir las po-
sibles consecuencias que pueda
generar (mayor inflacion y acu-
mulacién de riesgo por parte del
BCE al comprar bonos de paises
con problemas) o bien, de forma
alternativa o complementaria, el
BCE puede aumentar su objetivo
de inflacion desde el 2 por 100 a
otro superior (por ejemplo, hasta
el 4 por 100), lo que relajaria la
restriccion que mantiene al BCE
atrapado en el sindrome de un
tipo de interés en el limite cer-
cano a cero y que convierte a la
politica monetaria en inefectiva.

Il. LECCIONES PARA EL
POLICY-MIX EUROPEO:
UN NUEVO TERCETO
INCONSISTENTE

Desde un punto de vista ted-
rico, el paradigma utilizado tra-
dicionalmente como marco de
referencia para la politica macro-
econodmica en los afios 60-70 ha
sido el modelo Mundell-Fleming.
Segun el mismo, con plena liber-
tad de movimientos de capital
con un tipo de cambio fijo, la
politica monetaria es incapaz
de afectar a la produccién vy al
empleo, siendo la politica fiscal
la verdaderamente efectiva junto
a las politicas estructurales (5).
Por tanto, no puede extranarnos
que, en el Tratado de Maastricht,
los Estados miembros decidiesen
centralizar la politica moneta-
ria creando una nueva institu-
cion federal (el BCE) con el fin
de mantener la estabilidad de
precios a lo largo del tiempo,
quedandose las autoridades na-
cionales con el control del ciclo
economico (6).

En definitiva, como puede
verse en la figura 1, mientras que
las politicas monetaria y cam-
biaria, asi como la formulacion
de normas relativas al mercado
Unico, son competencia de las au-
toridades comunitarias, las politi-
cas fiscales y de empleo y la mayor
parte de las politicas estructurales
en el area de los mercados na-
cionales de productos, trabajo y
capitales siguen siendo compe-
tencia de los Estados miembros
o de las autoridades regionales
y locales. En la arquitectura ins-
titucional inicial de la eurozona
primaba una vision preventiva
que buscaba evitar los desequili-
brios, centrada en la coordinacion
de las politicas fiscales nacionales
a través de reglas sobre déficit
(siguiendo la «fallida» tradicién
alemana) con el fin de dar mar-

gen de maniobra a los estabiliza-
dores automaticos nacionales en
caso de un shock asimétrico. Este
sistema estaba basado inicial-
mente en los criterios de conver-
gencia del Tratado de Maastricht
(1992) y completado posterior-
mente con el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento (PEC) a partir
de 1996; asimismo, el marco de
coordinacion se completaba con
los distintos procesos de coor-
dinacién de politicas estructu-
rales nacionales (procesos de
Luxemburgo, Cardiff y Colonia),
asi como con una estrategia de
crecimiento a medio plazo (Estra-
tegia de Lisboa en 2000 y sucesi-
vas revisiones) (7).

Como puede verse en la figu-
ra 1, el BCE esta en la cumbre del
marco general de politica eco-
nomica, habiéndose establecido
canales para un intercambio de
informacién y puntos de vista con
otros responsables de la politica
econémica. Sin embargo, dichos
contactos no suponen en ningun
caso una coordinacion ex ante de
las orientaciones de las politicas
monetaria y fiscal, lo que supone,
a priori, un régimen de «dominio
monetario», es decir, que la po-
litica monetaria y la estabilidad
financiera dominan el conjunto
de la politica econdmica.

En cualquier area moneta-
ria, los formuladores de politicas
deben proporcionar una canti-
dad «adecuada» de estabiliza-
cion ciclica, ya sea a través de la
politica monetaria, a través de
la politica fiscal a nivel central,
mediante unas politicas fiscales
descentralizadas o, alternativa-
mente, por una combinacién de
politicas fiscales en ambos nive-
les de gobierno.

Como han sefalado Butiy
Messori (2021), en el marco de
gobernanza disefado inicialmen-
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FIGURA 1
MARCO DE POLITICA ECONOMICA EN LA EUROZONA

Orientaciones de la politica monetaria

Politica monetaria Tipo de cambio
BCE Consejo (+BCE/Comision)
Articulo 105 Articulo 111

Directrices integradas
Comisién, Consejo Europeo, Consejo

Supervision multilateral de las politicas econémicas
* Seguimiento periddico de las politicas econdmicas de los Estados miembros y la UE
* Se verifica respecto a las directrices integradas

deuda publica excesivos.

— Principales instrumentos:
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— Principales instrumentos:
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nacionales.

macroeconémico

Fuentes: Comision Europea y Camarero y Tamarit (2023).

te en Maastricht las autoridades
politicas se enfrentan a un «trile-
ma de combinacion de politicas»
(policy-mix trilemma), pues resul-
tan mutuamente inconsistentes
la convivencia simultdnea de, a)
unas reglas fiscales asimétricas
del tipo acordado en Maastricht;
b) una politica monetaria que
ha alcanzado su limite inferior
efectivo; y ¢) la ausencia de una
capacidad fiscal centralizada.

En efecto, el Tratado de
Maastricht y el PEC establecen
unas reglas fiscales asimétricas,
pues estdn centrados en evitar
déficits gubernamentales exce-
sivos incluso si esto implica un
comportamiento prociclico de

los paises que los suscriben v,
por tanto, la capacidad de esta-
bilizacion anticiclica queda seria-
mente comprometida. La inten-
cion de dichas reglas era evitar el
riesgo de un déficit excesivo por
los efectos de desbordamiento
que pueden tener en un area
integrada, aspecto que puede
verse agravado por un problema
de common pool, elevando el
déficit conjunto del &rea y llegan-
do a cuestionar la independencia
del BCE (Butiy Sapir, 1998; Butiy
Gaspar, 2021).

Por tanto, ante la inexistencia
de una politica fiscal federal, el
cumplimiento del procedimiento
de déficit excesivo solo seria crei-

ble si la politica monetaria tuviera
un espacio ilimitado para respon-
der a shocks. Este no es el caso en
la zona del euro, porque la poli-
tica monetaria convencional esta
sujeta a un umbral minimo de los
tipos de interés (ELB, por sus siglas
en inglés) a partir del cual deja de
ser efectiva. En consecuencia, la
estabilizacion macroeconémica
solo se puede alcanzar o bien a
través de la violacion de las reglas
fiscales de Maastricht o median-
te la creacidon de una capacidad
fiscal de respuesta centralizada a
nivel federal.

La figura 2 resume cdémo se
ha abordado este trilema de la
combinacion de politicas hasta
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ahora. Tras de un periodo de do-
minio monetario débil durante la
primera década de la UME (1999-
2008) y un breve episodio de ex-
pansiéon coordinada al comienzo
de la crisis financiera mundial
(lado derecho del tridngulo), la
combinacién de politicas macro-
econdmicas ha pivotado hacia
un dominio fiscal sui generis no
solo durante la crisis de la deuda
soberana, sino también tras la
misma (2008-2019). En dicho
periodo, la politica monetaria se
convirtié progresivamente en el
Unico instrumento realmente dis-
ponible (El-Erian, 2016). En efec-
to, durante la Gran Recesién, tras
una expansién monetaria y fiscal
inicial, la atencién se centrd rapi-
damente en la sostenibilidad de
la deuda publica para tranquilizar
a los mercados, de modo que la
responsabilidad de sostener
la economia recayé principalmen-
te sobre el BCE (base del triangu-
lo). Estos dos periodos suponen
equilibrios inestables de politica

econémica. De hecho, el segundo
periodo se mantiene porque una
vez alcanzado el ELB, el BCE ha
ido aplicando una politica mo-
netaria no convencional a través
de compras de activos (APP, por
sus siglas en inglés). Esta nueva
combinacion es la que aparece en
la base del triangulo.

Como hemos visto en la sec-
cion anterior, las respuestas de la
UE y sus Estados miembros han
sido radicalmente diferentes en
las distintas crisis. Frente al mo-
nocultivo de la politica moneta-
ria en la Gran Recesion, durante
la pandemia, el trilema ha sido
resuelto en la cara izquierda del
triangulo de la figura 2, caracte-
rizada por el BCE alcanzando el
limite inferior del tipo de interés
efectivo (ELB) y por la implemen-
tacion de una politica fiscal mas
centralizada, combinada con la
suspension del PEC: la combina-
cion de presupuestos nacionales
y de la UE, junto con las rapidasy

FIGURA 2

2020-2021
Policy-mix equilibrado

Fuente: Buti y Messori (2021).

EL TRILEMA DEL POLICY-MIX EN LA UEM Y SUS SOLUCIONES

PEC asimétrico

Uso excesivo de la politica monetaria

Interpretacion flexible del PEC

_Politica mongtar_ia con b 2(.)08'2.01f.9 | Ausencia de capacidad
tipos en el limite inferior ominancia Tisca fiscal centralizada
sui géneris

1999-2008
Dominancia monetaria

decididas medidas del BCE, han
dado lugar a una posicion mas
expansiva en comparacién con
las crisis anteriores. Esta enérgica
respuesta ha sido fundamental
para mantener la estabilidad fi-
nanciera de la zona del euro,
favoreciendo una fuerte recupe-
racién de la economia en la EA
y un policy-mix mas equilibrado.

Ahora bien, aunque esta res-
puesta politica excepcional ha
favorecido la existencia de una
combinacion de politicas mas
congruente, dada la naturaleza
temporal limitada del NGEU vy la
gran acumulacién de bonos del
Estado en el balance del BCE,
incluso esta solucion del trile-
ma no asegura la estabilidad a
largo plazo. De cara al futuro, la
existencia de unas reglas fiscales
menos sesgadas hacia la estabili-
dad en el corto plazo, junto con
una capacidad de fiscal central
permanente, permitirian lograr
una posicién fiscal adecuada y
una combinacién de politicas mas
equilibrada para superar el riesgo
de dominio fiscal. Esto facilitaria
la normalizacién de la politica
monetaria del BCE a través de
tipos mas elevados (permitiendo
escapar del ELB) y una reduccién
gradual de los bonos del Estado
acumulados en su balance.

Si bien no existe un consenso
politico para crear una verdadera
capacidad fiscal de caracter fe-
deral, es posible dar pasos para
mantener instrumentos de finan-
ciaciéon federal que faciliten las
reformas estructurales necesarias
para el buen funcionamiento del
mercado Unico, asi como una
simplificacion de las reglas fisca-
les que a su vez reduzca su sesgo
prociclico. Hacia estos objetivos
deben bascular las reformas de
la gobernanza econdmica de la
UEM.
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I1l. UNA NUEVA
GOBERNANZA
ECONOMICA: NUEVAS
REGLAS FISCALES
Y POLITICAS DE
CRECIMIENTO

Las tres crisis que se han de-
sarrollado desde 2008 han sido
complejas, afectando la primera,
sucesivamente, al sector finan-
ciero y al real, con consecuencias
sobre la demanda inicialmente
y dejando claras cicatrices en el
aparato productivo que impe-
dian una rapida recuperacion. La
segunda crisis de nuevo tuvo un
impacto directo sobre la oferta y
la demanda y otro efecto a medio
plazo sobre la oferta, a través
de las cadenas globales de valor
(CGV) y un acelerado endeuda-
miento. Por Ultimo, la tercera
crisis es basicamente una crisis de
oferta, pero con elementos de cri-
sis de demanda. Las tres han te-
nido en comun su naturaleza de
shock asimétrico sobre los paises
de la UE. Dada esta complejidad,
solo un enfoque «a dos manos»
(two-handed approach), que con-
temple de forma conjunta me-
didas de demanda y de oferta,
puede tener éxito para conseguir
una recuperacion sostenida. El
papel estelar, pero transitorio,
que ha tenido el BCE estimulando
el crecimiento antes de la pande-
mia, conteniendo su caida tras
ella'y contribuyendo decisivamen-
te a la estabilidad financiera obli-
ga, si cabe, a profundizar mas
todavia en aquellas reformas que
mejoren la dotacion factorial de
la economia en capital humano,
investigacion, innovacion y desa-
rrollo, y en unas infraestructuras
gue tengan como objetivo ultimo
elevar el crecimiento de la pro-
ductividad total. En esta «nueva
politica econémica europea, el
monocultivo de la politica mone-
taria debe dejar paso a una nueva
combinacién de politicas de de-

manda (8), donde las politicas
fiscales nacionales se coordinen
entre si y también con una politi-
ca fiscal centralizada o, al menos,
con una politica de provision de
bienes publicos permanente fi-
nanciada de forma mutualizada.

A su vez, las politicas de mer-
cados de bienes y servicios y de
mercado de trabajo tienen que
hacer compatibles politicas des-
reguladoras que permitan per-
feccionar los efectos del mercado
Unico, con una intervencion cre-
ciente para alcanzar una mayor
autonomia estratégica en la es-
fera econdémica y politica. Es en
este contexto donde se inscribe
la reforma de las reglas fiscales
de la UE y las politicas de recu-
peraciéon de las crisis.

1. Pasion, muerte y
resurreccion del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento
(PEC)

El marco de coordinaciéon
fiscal de la UE, conocido como
PEC, tiene por objeto garanti-
zar la sostenibilidad fiscal a largo
plazo y el apoyo a las politicas
fiscales anticiclicas de los Estados
miembros. Las principales nor-
mas fiscales del PEC se establecen
en el articulo 126 del Tratado
de Funcionamiento de la Unidn
Europea (TFUE) y su Protocolo
n.° 12, y se refieren a un déficit
presupuestario inferior al 3 por
100 del producto interior bruto
(PIB) y una relacién deuda/PIB
inferior al 60 por 100 (o un acer-
camiento acelerado al limite esta-
blecido). Desde su introduccion
en 1992, las reglas se han modifi-
cado varias veces, para responder
a los desafios de diferentes crisis.
El incumplimiento de Francia y
Alemania llevé a una primera
revisién en 2005 para «relajar»
el Pacto. Posteriormente, tras la
Gran Recesién, se llevd a cabo

una segunda reforma, en este
caso, para aumentar su rigidez.
En particular, durante la revision
de 2011-2013, los dos puntos de
referencia principales antes men-
cionados se complementaron con
normas adicionales: un objetivo
de déficit a medio plazo (MTO,
por sus siglas en inglés) expresa-
do en términos estructurales y un
tope de gasto, ambos especificos
para cada pais. Cualquier incum-
plimiento de estas normas fiscales
auxiliares activa el «procedimien-
to de desviacion significativa» (el
brazo preventivo del PEC), mien-
tras que el incumplimiento de
los umbrales de endeudamiento
y déficit activa el procedimiento
de déficit excesivo o PDE (su brazo
corrector). En 2015, la Comisiéon
Europea emitié una comunica-
cién que implicaba una lectura
mas flexible de las nuevas reglas,
sin alterarlas ni reemplazarlas,
con el fin de facilitar la recupera-
cion econémica.

Desde la reforma del PEC de
2005, este quedo «herido de
gravedad» y en esta situacion se
llegd a la Gran Recesion. Desde
entonces, no ha hecho sino sufrir
un proceso de «pasién» parti-
cular plasmado en una pérdi-
da de efectividad y credibilidad,
en el que ha ido mutando hasta
su «muerte» de facto durante
el COVID-19. Si desde su naci-
miento, la polémica siempre es-
tuvo presente por su disefio con
un sesgo prociclico a la hora de
elegir entre sostenibilidad fiscal
y capacidad de estabilizacién,
ahora a este problema se ha su-
mado la importancia creciente de
que el PEC no se centre solo en
la «Estabilidad», sino también
en su vertiente de «Crecimiento»
para facilitar la recuperacién eco-
nomica. Seguramente, el PEC tal
como estaba concebido, sea otra
victima colateral del COVID-19.
Por lo general, el incumplimiento
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de los limites de déficit y deuda
del PEC conduciria a la activa-
cion del PDE. Sin embargo, la
magnitud de la crisis del COVID-19
requirié un apoyo sustancial de
los Gobiernos a través de un
gasto elevado, por lo que la Co-
mision Europea activé la clausula
de escape general del PEC en
marzo de 2020. La clausula ha
permitido a los Estados miembros
desviarse temporalmente de los
requisitos habituales de déficit/
PIB y deuda/PIB, y los ha faculta-
do para aplicar politicas fiscales
expansivas. La clausula quedara
desactivada a partir de 2024, lo
que ha llevado a plantear la nece-
sidad de establecer unas «reglas
fiscales renovadas».

Con una deuda en la eurozo-
na superior al 100 por 100 del
PIB, obligar a los paises a volver
al 60 por 100 resulta poco rea-
lista por los elevados ajustes que
requeriria. Establecer un limite
comun de deuda puede ser algo

negativo ante la heterogeneidad
de las situaciones de los palses
miembros. Por otra parte, la sos-
tenibilidad depende no solo del
nivel de deuda, sino, en primer
lugar, del servicio de esta (espe-
cialmente en un nuevo entorno
de elevacién de los tipos de inte-
rés, aunque se suponga pasaje-
ro) y, en segundo término, de la
tendencia y estructura del déficit
publico, ya que esta variable flujo
determina el stock de deuda (9).

Existe actualmente un eleva-
do consenso en que el PEC ha
dejado de ser creible por distin-
tos motivos. Primero, porque su
funcionamiento ha sido procicli-
co. Segundo, sus reglas se basan
en indicadores de déficit y deuda
(3 y 60 por 100), establecidos
arbitrariamente hace treinta
ahos, cuando el crecimiento y los
tipos de interés eran muy distin-
tos (10). Tercero, el indicador de
déficit utilizado es una variable
no observable, sin que exista un

consenso metodolégico claro
para su calculo (11). Finalmente,
la interpretacién de las reglas se
ha complicado por las diferentes
reformas hasta requerir un enre-
vesado vademécum de mas de
100 paginas, dificil de compren-
der, lo que genera incertidum-
bre para la correcta aplicaciéon
del PEC (12) y muchos incum-
plimientos (13). Por ultimo, la
nueva herramienta de politica
monetaria aprobada por parte
del BCE en julio de 2022, deno-
minado instrumento de protec-
cion de la transmision (IPT), ha
puesto de nuevo sobre la mesa
la necesidad de poder hacer un
seguimiento adecuado de las
reglas fiscales (14).

Todo lo anterior esta con-
duciendo a que los expertos
propongan una simplificacién
de las reglas. Entre las diversas
propuestas, vamos a analizar
brevemente la presentada por
la Comisién Europea a finales

PROPUESTA DE REFORMA DEL PEC POR LA COMISION

CUADRO N.° 1

MARCO ACTUAL PROPUESTA DE LA CE
2023

Ancla Déficit fiscal: 3 por 100 del PIB Si

Deuda publica: 60 por 100 del PIB Si

Objetivos especificos por paises a medio Planes fiscales (niveles de déficit y deuda sostenibles) a medio plazo

plazo (MTO) del déficit fiscal estructural. consistentes con una trayectoria a cuatro afos decreciente de la deuda

(ampliable a siete sujeta a inversiones o reformas estructurales).

Instrumento Techo de gasto basado en el output Senda plurianual de gasto neto primario (excluyendo ingresos
operativo potencial. discrecionales y gastos ciclicos por desempleo) y consistente con la

Ajuste del déficit estructural minimo si

se estd < MTO.

Correccion de la deuda hacia su objetivo

convergencia de la deuda a niveles prudentes y un déficit por debajo
del 3 por 100 a medio plazo.
No. Ajuste 5 por 100 anual minimo para paises en PDE y con déficit >

(regla 1/20 anual). 3 por 100.
No
Clausula de escape  Si Si
Supervision Comisién Europea a través del Si
Procedimiento de Déficit Excesivo.
Aspectos Papel modesto de los consejos fiscales  Papel reforzado. Enfoque botton-up.

institucionales

nacionales y de la Junta Fiscal Europea.

Débil aplicacion de la planificacién fiscal Enfoque a medio plazo.

a medio plazo.

Fuente: Elaboracion propia.
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de abril de 2023. Se trata de
un paquete de tres medidas:
a) un reglamento para reempla-
zar el actual brazo preventivo
del PEC; b) una enmienda de
reglamento por el que se modi-
fica el componente corrector; y
¢) una modificacion de directiva
para reforzar la independencia
de las instituciones fiscales. Las
tres propuestas pretenden, por
una parte, hacer frente a los ni-
veles de deuda publica mas altos
tras el COVID y la invasion de
Ucrania y, por otro, facilitar una
inversion publica sostenida en
apoyo de las prioridades comu-
nes de la Unién que permita una
recuperacion rapida y sostenible.
El objetivo final es aumentar la
aceptacion por parte de los pai-
ses miembros como propias de
las normas fiscales, simplificarlas
y mejorar su cumplimiento.

A diferencia de las anteriores
reformas incrementales del PEC
(en 2005, 2011, 2013 y 2015)
las propuestas actuales de la Co-
mision se consideran de gran
alcance y aparecen resumidas en
el cuadron.® 1.

En primer lugar, por lo que
se refiere al brazo preventivo
del nuevo PEC, el eje principal
son los planes fiscales-estructu-
rales nacionales a medio plazo
gue buscan mejorar las finan-
zas publicas y al mismo tiempo
proteger la inversion publica.
El gasto neto plurianual com-
patible con la sostenibilidad de
la deuda es el Unico indicador
operativo. La Comision publica-
ria una trayectoria técnica para
los Estados miembros con un
coeficiente de déficit superior
al umbral del 3 por 100 o un
coeficiente de endeudamiento
superior al 60 por 100 de forma
que el gasto no exceda el creci-
miento del PIB a medio plazo y
que la ratio deuda/PIB sea infe-

rior que al principio del periodo
de ajuste. Dicha senda seria el
resultado de una negociacién bi-
lateral con un minimo horizonte
de cuatro anos, prorrogable a
siete para incentivar compro-
misos de inversion y reformas
estructurales. En principio, el
nuevo marco reduce el potencial
de discrepancias con los paises
miembros debido al uso de una
regla operativa mas simple basa-
da en los niveles de gasto (15):
«la senda de gasto primario fi-
nanciada nacionalmente neta
de medidas de ingresos discre-
cionales y ciclicos por gasto en
desempleo» que servird como
«techo» a la hora de elaborar
los presupuestos generales del
Estado.

En segundo lugar, por lo que
respecta al brazo correctivo del
PEC, en el caso de los Estados
miembros que se enfrenten a
desafios sustanciales de deuda
publica, establecidos de acuerdo
con el analisis de sostenibilidad
de la deuda, y que se desvien de
la senda de gasto neto, se abriria
por defecto un procedimiento
de déficit excesivo. Ademas de
las orientaciones, la propuesta
introduce un ajuste fiscal minimo
del 0,5 por 100 del PIB anual si
un pais esta por encima del um-
bral del 3 por 100 de la ratio de
déficit en un procedimiento
de déficit excesivo.

Por ultimo, la Comisién en-
tiende que es necesario un mayor
grado de compromiso politico y
una mayor interiorizacion del
plan a medio plazo por parte de
los Estados miembros mediante
una ampliacion del papel de las
instituciones fiscales indepen-
dientes en la evaluacién ex ante
y en la supervisién ex post de los
planes fiscales y estructurales na-
cionales. La Comision Europea ha
apostado por mantener los dos

pilares del PEC (16): déficit pre-
supuestario por debajo del 3 por
100 y la deuda publica por de-
bajo del 60 por 100 del PIB (17).
La Comision recomienda hacer
una clasificacion de tres tipos de
paises: los que tienen un riesgo
mayor (una deuda publica supe-
rior al 90 por 100 del PIB), los de
riesgo moderado (entre el 60y
el 90 por 100), y los que tienen
bajo riesgo y cumplen con los cri-
terios junto con un analisis de la
sostenibilidad de la deuda (18).

Por lo que se refiere a las san-
ciones, uno de los problemas
que tiene el PEC actual es que
las multas son tan grandes (pue-
den llegar a ser de hasta el 0,5
por 100 del PIB) que son politi-
camente demasiado dificiles de
imponer, como se vio en el caso
de Portugal y Espana en 2016
0, anteriormente en 2004, en el
caso de Francia y Alemania. Por
ello, la Comisién propone mul-
tas mas pequenas y que se apli-
guen de manera mas automatica,
de forma que la presién politica
sobre la Comision Europea sea
menor. Ademas, se propone afa-
dir sanciones «reputacionalesy,
como por ejemplo que el ministro
de Finanzas del pais incumplidor
tenga que acudir al Parlamento
Europeo a explicar de qué manera
va a corregir la situacion.

Este nuevo marco de gober-
nanza fiscal (o la variacion del
mismo que finalmente se decida)
deberia permitir el refuerzo de la
sostenibilidad de las cuentas pu-
blicas dentro de una estrategia
de medio plazo que haga com-
patible mayor flexibilidad a corto
plazo con el establecimiento de
un plan de consolidacion fiscal
plurianual para aquellos paises
mas endeudados.

Por dltimo, la propuesta de la
Comisién no incluye la creacion
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de un instrumento centraliza-
do de politica fiscal de estabiliza-
cion a nivel de la UE. Sin embar-
go, los mecanismos de financia-
cién temporal ya aprobados para
el Plan EU Next Generation con
el fin de facilitar la recuperacién
de la economia de la UE tras el
COVID-19, abren la posibilidad de
su utilizacion futura de forma mas
permanente con otros propositos.

2. Crecimiento: provision de
bienes publicos comunes
para la UE y politicas de
oferta

{Qué recomendaciones de
politica econdmica deberian
hacerse para facilitar la recu-
peracién dentro de una unioén
monetaria? En primer lugar, hay
gue dotar ese entorno de una
mayor calidad del capital hu-
mano, incorporar los avances
tecnoldgicos al sistema produc-
tivo, mejorar infraestructuras y
promocionar aquellos sectores
en los que queramos tener una
ventaja comparativa, es decir,
mejorar la dotacién de bienes
publicos, lo cual se deberfa con-
seguir a través de esquemas
«permanentes» de financia-
cibn mancomunada para evi-
tar aumentos de la divergencia
real entre los paises en funcion
de la distinta capacidad fiscal de
cada unos de ellos. En segundo
lugar, es necesario sequir perfec-
cionando el mercado Unico para
aprovechar todas sus ventajas.
Por tanto, fomentar la apertura
comercial y financiera, intentan-
do evitar el exceso de regulacion,
pero al mismo tiempo regular
para facilitar la competencia; hay
que intentar desregular algunos
sectores o actividades, pero se-
guramente hay que regular otros
para fomentar el buen funciona-
miento de los mercados. Hay dos
tipos de reformas estructurales:
el primero aumenta la flexibili-

dad de precios, lo que facilita la
estabilizacién del ciclo econdmi-
co y reduce los problemas del
BCE para alcanzar sus objetivos;
el segundo aumenta la compe-
tencia en el mercado laboral y
eleva el producto potencial (19).

Algunos Estados miembros
experimentaron periodos de in-
versién insuficiente incluso antes
de 2008 (European Commission,
2017). Sin embargo, la crisis fi-
nanciera y econémica que siguio
afecté a la UE en su conjunto
y amplié aun mas la brecha de
inversion publica en la UE. La
revision institucional del PECy
la UE que lo acompand, junto
con las medidas de austeridad
en los Estados miembros tam-
bién limitaron los esfuerzos de
inversion. Un gran impulso para
restablecer la inversion publica
se produjo con la introduccion
del Fondo Europeo para Inver-
siones Estratégicas (FEIE) en el
marco del plan Juncker, que re-
volucion¢ la financiacion de la
innovacion en la UE y, en Ultima
instancia, supero los objetivos de
inversion iniciales. Sin embargo,
en 2020, la crisis de la pandemia
comenzd a plantear desafios im-
portantes para los paises de la
UE que intentaban mantener sus
economias a flote. A medida que
su espacio fiscal se redujo signi-
ficativamente, la financiacion de
la UE en forma de subvenciones
y préstamos del Plan de Recupe-
racion se ha vuelto indispensable
para garantizar la recuperacion y
el cumplimiento de los objetivos
medioambientales y digitales. A
partir de 2023, se espera que la
inversion siga creciendo, aunque
a un ritmo mas lento, ya que
la actual crisis energética esta
ejerciendo presion sobre la eco-
nomia de la UE.

Sin embargo, la inversion
vinculada a las transiciones verde

y digital, en particular, requiere
recursos sustanciales y periodos
mas largos para su implementa-
cion. Las acciones planeadas del
«Pacto Verde» financiadas por
el Marco Financiero Plurianual
2021-2027 y el instrumento de
recuperacion NGEU 2021-2026
representan solo una fraccién de
lo que es necesario para cumplir
con todos los objetivos clima-
ticos y alcanzar la neutralidad
de carbono de la UE en 2050.
La financiacion del Plan de Re-
cuperacién también puede no
ser suficiente para cumplir los
ambiciosos objetivos vinculados
a la iniciativa «Década Digital»
(fijada para 2030) y, en conse-
cuencia, no lograr cerrar la brecha
de inversion digital. Ademas, la
crisis energética, provocada por
la guerra de Rusia contra Ucrania,
llevé a la Comisidon a proponer
un aumento en la subvencién del
Plan de Recuperaciéon con una
dotacion de 20.000 millones de
euros adicionales en el marco
del plan REPowerEU para reducir
la considerable dependencia de
la UE de los combustibles fosi-
les rusos. Ademas, futuros pro-
yectos de inversién en las areas
de defensa comun, seguridad o
cualquier otro campo de interés
para la soberania y autonomia
estratégica de la UE, es probable
gue también requieran una finan-
ciacién considerable. Es en este
contexto en el que debe conside-
rarse el anuncio para la creacion
de un Fondo Soberano Europeo
en el verano de 2023, limitdndose
hasta la fecha a 10.000 millo-
nes para poner en marcha una
Plataforma de Tecnologias Estra-
tégicas para Europa (STEP) que
profundice en tres tipos de tecno-
logfas criticas: la biotecnologia, la
deeptech (esto es la tecnologia
como la inteligencia artificial) y la
tecnologia verde. Esta iniciativa, es
algo descafeinada, lo que ha pro-
vocado reacciones encontradas.

12

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»




CECILIO TAMARIT

En la medida en que estos de-
safios a largo plazo sigan en pie,
seguramente superaran tanto el
potencial de financiacién como
la vida util del Plan de Recupe-
racién, que expirard a fines de
2026. Con estas limitaciones,
muchos analistas han pedido el
establecimiento de un plan simi-
lar, pero de naturaleza perma-
nente y con un alcance ampliado
(20). En cuanto a su tamano, las
opiniones difieren (21).

Compensar los efectos nega-
tivos de la perturbacion de oferta
que estamos sufriendo exige tam-
bién una aplicacion ambiciosa
de politicas que incrementen las
tasas de crecimiento de la pro-
ductividad y del PIB potencial. Es
decir, la respuesta 6ptima de la
politica econémica a un shock de

oferta negativo como el actual
son las reformas estructurales
que reduzcan las tensiones por
el lado de la oferta. De nuevo, el
instrumento comun europeo para
hacer realidad esta ambicion es el
Plan de Recuperacién de la Unién
Europea, el NGEU. Esto exige una
rigurosa seleccion de los proyec-
tos de inversion, de forma que
maximicen la complementariedad
con la inversién privada y generen
un efecto de traccion sobre ella.
Pero también que se acompane
de reformas estructurales, facili-
tando, por ejemplo, la reasigna-
cion de recursos entre empresas
y sectores. Por tanto, provision
de bienes publicos comunes y
reformas estructurales pueden
(y deben) ser dos caras de la
misma moneda. Como puede
verse en la figura 3, tanto el Plan

de Recuperacién como el pro-
pio programa de reformas es-
tructurales estan convergiendo
en un mecanismo de coordina-
cion Unico a través del Semestre
Europeo que, sin duda, deberia
ser refinado y constituir la base
para la cogobernanza futura de
forma permanente. Tal como se-
falan Buti y Messori (2021), toda
la experiencia de gestién conjunta
entre los distintos niveles de go-
bierno deberia poder aprovechar-
se en un futuro, estableciendo de
forma permanente un programa
de impulso del crecimiento y me-
jora de la eficiencia en linea con
el actual plan de recuperacion.
Esto se podria realizar a través
de un uso generalizado de los
Consejos Nacionales de Produc-
tividad (Garcia et al., 2023). y
de las propuestas de «acuerdos

FIGURA 3

Distribucion de competencias
UE/pais miembro

- Competitividad en el sector servicios

Competencias compartidas

- Mercado interior y politica social
- Industrias en red

Apoya, coordina, suplementa las
acciones de los paises
miembros

- Industria, turismo y educacién
- 1+D e innovacidn, regulacion inteligente

Proporciona estructuras en las
cuales los paises de la UE para
coordinar las politicas

- Finanzas publicas
- Bancay acceso a finanzas
- Empleo, politica social, vivienda

- Administracién publica, regulacién inteligente

MARCO DE GOBERNANZA EN LA UE PARA LLEVAR A CABO LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

Herramientas de la UE para la aplicacion
y coordinacion de politicas

Competencias exclusivas N

Fuente: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.
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contractuales» de apoyo técni-
co en forma de policy support
facility, como los existentes en
la politica de investigacion, que
impulsen las reformas estructura-
les y su posterior evaluacién por
organismos independientes. Pero
para ello hace falta el suficiente
consenso politico.

IV. UN NUEVO PACTO
POLITICO PARA UN
DESTINO COMUN

Esta no sera la uUltima crisis.
Inevitablemente habra otras en
el futuro y, por tanto, debemos
estar mejor preparados y fortale-
cer el papel estabilizador de las
politicas fiscales nacionales, asi
como la arquitectura de gobier-
no de la UE.

El desarrollo de la invasion de
Ucrania ha revelado con crudeza
las vulnerabilidades y dependen-
cias de la UE en sectores clave, asi
como las disparidades entre pai-
ses miembros en sus exposiciones
a estas tensiones. Un desafio de
esta magnitud subraya la impor-
tancia de responder de forma
conjunta a los riesgos comunes.

Estas decisiones comunes
deben aplicarse tanto para las
medidas de corto plazo como
para las reformas que permitan
afrontar los retos de medio y
largo plazo. En particular, este
episodio nos ha demostrado que
las politicas estructurales a nivel
europeo que favorezcan la inte-
graciéon y la interconexién de los
mercados europeos —en particu-
lar los energéticos— y refuercen
el mercado Unico no solo permi-
tirdn una mayor resistencia a las
perturbaciones, sino que tam-
bién redundaran en un aumento
de la competitividad.

Resulta necesario, por tanto,
alcanzar un nuevo «Pacto Po-

litico por Europa» que genere
confianza entre todos los paises
socios. Este esfuerzo manco-
munado deberia estar liderado
por Alemania y Francia, pero
asimismo gestionado por las
instituciones europeas, dando
lugar a una refundacién de la
Unién que complemente las ya
numerosas innovaciones en el
entramado institucional que se
han venido sucediendo durante
las Ultimas tres crisis desde la
creacion del euro.

En 2017 la Comision abrio el
debate sobre el futuro de la UE
a través un Libro Blanco y cinco
documentos de reflexion, uno
de los cuales estd dedicado a
la «Profundizacién de la Unidn
Econdmica y Monetaria» y que
tiene su base en el informe de
los cinco presidentes (European
Parliament, 2015). Existe un con-
senso politico en que dar marcha
atrds en lo conseguido hasta
ahora no es posible y, aunque
el debate sobre la UEM es en
buena medida de naturaleza téc-
nica, la concreciéon de elemen-
tos requiere un acuerdo politico
entre los que abogan por un
refuerzo de la solidaridad frente
a los que insisten en reforzar la
responsabilidad de los Estados
miembros de forma previa.

Segun el documento de re-
flexion el plan de trabajo deberia
englobar medidas a corto, medio
y largo plazo:

A corto plazo hay pocas dudas
sobre la absoluta necesidad de
avanzar hacia una auténtica
Unidn Financiera que facilite la
reduccién y el reparto del riesgo
mediante la finalizacion de a)
una verdadera Union Bancaria es-
tableciendo un Sistema Europeo
de Garantia de Depdsitos (SEGD);
b) un Mercado de Capitales inte-
grado que evite la fragmentacion

financiera permitiendo mejor fi-
nanciacion a hogares y empresas
y mejor reparto del riesgo del
sector privado, aumentando la
resistencia del sector financiero
ante perturbaciones econémicas
(mayor estabilidad macrofinan-
ciera). Este elemento es de vital
importancia en la eurozona.

A corto-medio plazo son ne-
cesarias otras medidas encamina-
das a crear una Unién Econémica
y Fiscal dando continuidad a los
instrumentos temporales puestos
en marcha durante el COVID-19
a través de a) mecanismos que
permitan combinar estabilidad
y estimulos al crecimiento mas
alld del BCE a través de las pro-
pias instituciones comunitarias
y de los Estados miembros de
forma coordinada, promoviendo
la convergencia real mediante
reformas estructurales (empleo,
educacion, fiscalidad, bienestar
social, mercados de productos y
servicios, administracion publica
y sistema judicial) que permitan
modernizar las economias de
los Estados miembros y hacerlas
mas resistentes ante perturbacio-
nes futuras, asi como cambios
de gobernanza a nivel de la UE;
b) Desarrollar un activo europeo
sequro para la emision comun de
deuda comparable a los bonos
del Tesoro de EE. UU., para re-
ducir la gran exposicion de los
bancos a la deuda soberana de
su palis de origen; ¢) mejorar la
funcién estabilizadora a nivel
federal para poder desarrollar
una politica de coaseguro entre
los paises: se trataria de com-
plementar la labor de los pre-
supuestos nacionales de forma
temporal (nunca permanente),
buscando minimizar el riesgo
moral y sin duplicar al Meca-
nismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) en su rol de instrumento
de gestion de crisis.
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Por ultimo, a largo plazo,
guedarian pendientes cambios
institucionales para avanzar
hacia una mayor Unidn Politica:
a) aumentando la centralizacion
de competencias a través de un
marco juridico para la UEM bien
por reforma de los Tratados, por
acuerdos intergubernamenta-
les o por una combinacién de
ambos; b) afrontar la relacion
entre eurozona y resto de Esta-
dos miembros UE,; c) aclarar la
responsabilidad democratica en
las cuestiones relativas al euro;
y e) por ultimo, como desarrollo
de la funciéon estabilizadora ex-
plicada anteriormente, deberian
plantearse cambios instituciona-
les como la creacién de un Teso-
ro de la eurozona que realizaria
las tareas de vigilancia econémi-
cay presupuestaria con la ayuda
del Consejo Fiscal Europeo,
encargandose, asimismo, de la
coordinacion de la emision de
deuda y de la gestién de la fun-
cion estabilizadora.

NOTAS

(*) El autor agradece la ayuda financiera pro-
porcionada por la Agencia Estatal de Investiga-
cién-Ministerio de Economia y Competitividad
de Espana (proyecto PID2020-114646RB-C42
/ AEl 10.13039 / 501100011033) y la Co-
misién Europea (proyecto ERASMUS-JMO-
2021-CHAIR 101047088). El apoyo de la Co-
mision Europea no constituye una aprobacion
de los contenidos, que reflejan Unicamente
los puntos de vista del autor. Por ultimo, el
autor agradece la hospitalidad del Emerging
Markets Institute-Johnson College of Business
(Cornell University) durante la redaccion de
este articulo.

(1) Véase, por ejemplo, el trabajo seminal de
MunpgLL (1961) o, para una revision reciente,
De Grauwe (2022).

(2) Véase, por ejemplo, European Commis-
sion (2008).

(3) Véase el realizado por Pisani-Ferry et al.
(2008) para la Fundacién Bruegel.

(4) De hecho, en dicho estudio de la Funda-
cién Bruegel se demostraba que algunas de
las reformas estructurales de los mercados
necesarias para el buen funcionamiento de la
unién monetaria (flexibilidad del mercado de

trabajo, control de ayudas y compras publi-
cas, sectores de red, energia...) habian sido
llevadas a cabo con mayor intensidad por
otros paises de la OCDE, simplemente bajo el
impulso del propio proceso de globalizacion,
que por los paises de la eurozona.

(5) Por otra parte, las posteriores aportacio-
nes de la nueva macroeconomia clésica han
hecho hincapié en las medidas de oferta'y en
cdmo las expectativas de los agentes pueden
variar la efectividad de las medidas de politica
econémica en funcion de su credibilidad y
de aspectos reputacionales que solo pueden
generarse lentamente. Todo ello refuerza,
por una parte, la importancia de las politicas
estructurales y, por otra, la necesidad de
coordinacion de las politicas de estabilizacién
para lograr coherencia entre ellas.

(6) Asimismo, el principio de subsidiariedad
aprobado en el Tratado limita las competen-
cias de la UE e implica que los niveles nacio-
nales, o incluso inferiores, de gobierno son la
normay el de la Unién la excepcion.

(7) Este marco se demostro ya insuficiente
antes de la crisis, como ya quedd patente en
la obligada revisién del PECy de la estrategia
de crecimiento (informe Koc) en 2005 y en
la renovacién esta ultima en 2010, bajo la
denominacién de «Europa 2020».

(8) En efecto, dificilmente podra mantenerse
una intervencion monetaria de la magnitud
de la iniciada en 2015 dada la acumulacién
de deuda publica en el balance del BCE. Si el
fuerte avance de la tasa de inflacién termina
siendo transitorio, seré el avance real del PIB
el mecanismo preciso para continuar con
la necesaria reducciéon de la deuda. Para
ello, los esfuerzos deberian encaminarse
a reforzar aquellas politicas que permitan
un crecimiento de la productividad que, en
la recuperacion 2013-2019, ha sido muy
insatisfactorio.

(9) Para un analisis de la dindmica stock-
flujo en la EA y sus consecuencias sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas, véase
CamMARERO, CARRION-1 SILVESTRE Y TAMARIT (2015).

(10) La caida de las «tasas de interés reales
naturales» durante las Ultimas tres décadas
es un fendbmeno comin en todos los paises
avanzados y puede explicarse por una serie de
cambios estructurales: la tendencia a la baja
del crecimiento potencial; el envejecimiento de
la poblacion, lo que ha aumentado las tasas
de ahorro en muchos paises; y la creciente
desigualdad en la distribucién de la riqueza, lo
que también aumenta el ahorro promedio. En
esta situacion, los mayores niveles de endeuda-
miento no implican necesariamente mayores
riesgos de sostenibilidad, ya que el coste de
financiacion es més bajo y se espera que per-
manezca bajo en el futuro previsible, siempre
que el episodio actual de inflacién sea pasajero.

(11) Curiosamente, versiones anteriores del
PEC utilizaban el déficit observable (contable)

y fueron también criticadas por no medir bien
el esfuerzo de ajuste fiscal de cada pais al no
tener en cuenta su posicion ciclica.

(12) De hecho, hasta la derogacién del PEC
la Comision publicé anualmente en inglés
en torno al mes de marzo un vademécum
(inicialmente de més de 200 paginas) para
facilitar su comprension actualizada y que el
lector interesado puede consultar para
el ano 2018 en https://ec.europa.eu/info/
publications/economy-finance/vade-mecum-
stability-and-growth-pact-2018-edition_en

(13) En todos los paises, ahos y normas, el
cumplimiento de las normas en la UE se situd
en el 54 por 100. Esta cifra agregada oculta
grandes diferencias entre los Estados miem-
bros (véase SanTacroce y LarcH, 2020).

(14) En efecto, el uso de este instrumento esta
sujeto a varios criterios, entre los que destaca
el cumplimiento de las reglas fiscales de la UE
por parte del pais en dificultades. En compa-
racion con la herramienta de transacciones
monetarias directas (OMT, por sus siglas en
inglés), se trata de un cambio de la condi-
cionalidad basada en un programa MEDE a
criterios de sostenibilidad fiscal y de la deuda.

(15) Si bien se mantienen los limites maximos
del 3 por 100 de déficit y del 60 por 100 de
deuda, gran parte de los limites existentes ba-
sados en el equilibrio estructural desaparece-
rian a nivel de la UE. Sin embargo, el calculo
de algunas variables (como, por ejemplo, el
output gap) y la metodologia utilizada por la
Comision para disefar la trayectoria de refe-
rencia pueden seguir siendo una fuente de
discrepancias y disenso en el futuro.

(16) Una razén que puede explicar no tocar
estos umbrales es porque estan fijados en
el TFUE. Por tanto, su variaciéon exigiria un
cambio de Tratado. Por contra, las otras trans-
formaciones son compatibles con simples en-
miendas, lo que simplifica la técnica legislativa
y los problemas politicos e institucionales.

(17) Aunque hubo cierto debate sobre la
posibilidad de elevar esa cifra hasta el 100
por 100 tal como propuso el MEDE en
2021, se ha evitado abrir esa polémica dada
la diversidad de posturas entre los paises
miembros. Al margen de las propuestas de
organismos internacionales, muchos aca-
démicos consideran que este limite no es
relevante ni desde un punto de vista prac-
tico ni tedrico. Al respecto se puede consul-
tar Blanchard (2019), BiancHARD, LEANDRO Y
ZeTTELMEYER (2021), FurMAN y Summers (2020)
o De Grauwe (2022) o, también en contra de
cualquier regla numérica, véase Beetsman et al.
(2018), Benassy-Quert et al. (2019) o Desrun
etal. (2019).

(18) Otros autores recomiendan simplemente
sustituir las reglas numéricas por un analisis
estocastico de la sostenibilidad ajustado a
cada pais y que permita detectar el causante
de las desviaciones entre los «sospechosos
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habituales»: tipos de interés, inflacion, tasas
de crecimiento del PIB y la capacidad fiscal
individual. Este andlisis deberian hacerlo los
consejos fiscales nacionales y el europeo. De
ahi que sea importante reforzar el mandato
y la independencia de estas instituciones (EU
Independent Fiscal Institutions, 2023).

(19) Para una revision reciente del papel de
las reformas estructurales para restaurar la
estabilidad macroecondmica, recuperar el
crecimiento econémico y abordar la desigual-
dad de ingresos, véase Campos, De GRAUWE Y
J1(2018) y De Grauwe y Ji (2020).

(20) Véase, entre otros, CORNAGO Y SPRINGFORD
(2021), Demertzis (2022) o European Fiscal
Board (2022).

(21) Segln Auarp et al. (2013), dicho instru-
mento deberia ascender a entreel 1,5y el 2,5
por 100 de la renta nacional bruta de la zona
del euro, lo que para la UE en su conjunto
significaria porcentajes alin més altos. Por el
contrario, Garcia y Vacca (2016), desde una
vision federalista, prevén una capacidad fiscal
del 3,5 por 100 del PIB de la zona del euro,
mientras que un andlisis reciente del Fondo
Monetario Internacional realizado por ArNoLD
et al. (2022) que abarca a todos los paises de
la UE prevé un fondo de entre el 0,5y el 1 por
100 del PIB de la UE.
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