El nuevo régimen europeo de coordinacion
de las politicas macroeconémicas: una primera mirada

Erik Jones*

En los ultimos dias de su presidencia rotatoria, el Gobierno espaiiol logro lle-
var las negociaciones en el Consejo de la Union Europea a un acuerdo sobre un
nuevo régimen de coordinacion de las politicas macroeconomicas. Este acuerdo
supone la culminacion de un debate paneuropeo sobre la politica macroecono-
mica y el ajuste fiscal que se inicio durante la pandemia, cuando los gobiernos
hicieron balance del papel de la coordinacion de las politicas macroeconéomi-
cas para proteger a las economias europeas de todo el impacto de las medi-
das restrictivas impuestas para luchar contra la propagacion del COVID-19. El
nuevo marco aumentara significativamente la implicacion nacional en la con-
solidacion fiscal, al tiempo que facilitara la senda de ajuste en comparacion
con el marco al que sustituye. Una vez aprobado por el Parlamento Europeo,
este nuevo marco también sefalara un nuevo énfasis de la politica macroeco-
nomica europea en la importancia de la inversion publica en areas relaciona-
das con el cambio climatico y la seguridad nacional.

La Presidencia espafiola del Consejo de la Union
Europea (UE) anuncié el acuerdo del Consejo sobre
un nuevo marco para la coordinacion de las politi-
cas macroeconémicas el 21 de diciembre de 2023.
Este nuevo marco hace hincapié en la necesidad
de que los Estados miembros asuman como pro-
pios los esfuerzos de consolidacion fiscal. También
se basa en el reconocimiento de que las posiciones
fiscales de los gobiernos de los Estados miembros
difieren de un pais a otro. Y reconoce que todos los
Estados miembros de la UE deben tener incentivos
para invertir en &mbitos de interés comun, como

la respuesta al cambio climético, el fomento de las
transiciones digital y ecolégica y el refuerzo de la
defensa nacional. El nuevo marco afnade elemen-
tos para abordar cada una de estas consideraciones
que actualmente no existen. También da pasos para
simplificar el disefio y la supervisién de las medi-
das de consolidacion fiscal para hacerlas mas crei-
bles y transparentes. De este modo, el nuevo marco
de coordinacion de las politicas macroecondémicas
deberfa fortificar los esfuerzos por frenar los desequi-
librios macroeconémicos y reducir la volatilidad no
deseada de los mercados financieros.
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Motivacion

Este acuerdo supone la culminaciéon de un
debate de tres afios sobre la coordinacién de las
politicas macroeconémicas y la consolidacién fis-
cal que se inici¢ durante la pandemia. La Comision
Europea activé en marzo de 2020 la cldusula general
de salvaguardia del marco de gobernanza macroeco-
ndmica vigente —denominado Pacto de Estabilidad
y Crecimiento— para dar a los gobiernos de
los Estados miembros mayor flexibilidad a la hora de
responder al impacto de las medidas restrictivas nece-
sarias para contener la propagacion del COVID-19.
A medida que esas respuestas a la pandemia
hacian aumentar los déficits y las deudas publicas,
los gobiernos nacionales de toda Europa empeza-
ron a preocuparse por si serian capaces de cumplir
los requisitos de consolidacion fiscal en virtud de las
normas vigentes una vez que se desactivara la clau-
sula general de escape (Jones, 2021).

A los gobiernos de los Estados miembros tam-
bién les preocupaba que unos esfuerzos excesivos
de consolidacion fiscal ralentizaran cualquier recupe-
racién de la pandemia e incluso pudieran llevar a la
economia europea a una recesion. El hecho de que
cualquier consolidacién fiscal coincidiera necesaria-
mente con un endurecimiento de la politica mone-
taria y una reduccion del balance combinado del
Sistema Europeo de Bancos Centrales aumentaba
los riesgos para los resultados macroeconémicos
(Jones, 2022).

La invasion a gran escala de Ucrania por parte
de Rusia afadio mas complicaciones al hacer subir
la inflacién como consecuencia del aumento de los
precios de los alimentos y la energia, que obligo a
los gobiernos nacionales a gastar fondos adiciona-
les para reducir el impacto de la subida de precios
en los hogares y las industrias nacionales. El ritmo
maés rapido de la inflacion ayudo a reducir los niveles
pendientes de la deuda publica al aumentar el valor
del producto interior bruto, pero los mayores gastos
asociados a los apoyos a los precios a corto plazo y a
los esfuerzos a més largo plazo para mejorar la segu-
ridad energética y acelerar la transicién ecolégica
empujaron en la direccién opuesta. Para algunos

Estados miembros, no pudo evitarse un importante
esfuerzo de consolidacion fiscal (Jones, 2023).

Los gobiernos espafiol y holandés publicaron un
documento conjunto en abril de 2022 en el que
insistian en que habia llegado el momento de que la
Unién Europea adoptara un marco mas flexible y
creible para la coordinacion de las politicas macro-
econémicas. Su asociacion llamé la atencion por-
que los dos gobiernos tradicionalmente —y segtin
ellos mismos admitieron— tomaron posturas dife-
rentes del debate sobre la consolidacion fiscal. Ese
documento conjunto sirvié de inspiracién para una
propuesta de la Comisién Europea presentada en
abril de 2023 (Comisién Europea, 2023). Cuando
el Gobierno espariol asumio la presidencia rotatoria
del Consejo de la Union Europea en julio, sabia que
tendria que terminar cualquier negociacién antes
de diciembre. El Consejo ya habia decidido desacti-
var la cldusula general de salvaguardia del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento a finales de afio.

Las negociaciones se complicaron debido a
consideraciones politicas internas en varios paises
importantes, como Espafia y los Paises Bajos (Tama,
2023). También tuvieron que considerar importan-
tes criticas técnicas a la propuesta de la Comisién
Europea (véase, por ejemplo, Darvas, Welslau vy
Zelelmeyer, 2023). Y lo que es mds importante, la
Presidencia espariola tenfa que abordar las divisio-
nes entre los Estados miembros sobre la disyuntiva
entre tener normas comunes para todos los paises
con una clara supervision europea y permitir un
enfoque diferenciado con una mayor implicacion
nacional. El acuerdo alcanzado el 21 de diciembre
establece un delicado equilibrio. El siguiente paso es
conseguir el apoyo del Parlamento Europeo.

Vision general

El acuerdo consta de tres documentos, el mas
importante de los cuales es una propuesta de
nuevo “brazo preventivo” del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, es decir, un procedimiento para ayu-
dar a los Estados miembros a evitar la aplicacion de
politicas fiscales insostenibles. El establecimiento
de este procedimiento requeriria un reglamento del
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Parlamento Europeo y del Consejo. Este es el docu-
mento que los representantes del Consejo deben
negociar con el Parlamento Europeo, por lo que
adopta la forma de un “mandato de negociacién”
(Consejo de la UE 2023a). Los otros dos docu-
mentos se refieren a una modificacién del “brazo
corrector” del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el
“procedimiento de déficit excesivo” para tratar con
los Estados miembros cuya situacion fiscal ya se
considera insostenible (Consejo de la UE, 2023b),
y una modificacion de los requisitos para los marcos
presupuestarios de los Estados miembros (Consejo
de la UE, 2023c¢). Estos documentos han sido acor-
dados en el Consejo y sélo necesitan ser llevados al
Parlamento Europeo para su consulta. Sin embargo,
los tres documentos repiten muchos de los mismos
instrumentos, salvaguardias y terminologia especi-
fica, lo que significa que cualquier cambio en el pri-
mer documento a través de las negociaciones con el
Parlamento Europeo podria tener implicaciones en
el lenguaje de los otros dos.

El acuerdo consta de tres documentos, el mds
importante de los cuales es una propuesta de
nuevo “brazo preventivo” del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento, es decir, un procedimiento
para ayudar a los Estados miembros a evitar la
aplicacion de politicas fiscales insostenibles.

I ——

El nuevo “brazo preventivo” contiene los ele-
mentos mas innovadores del acuerdo. Muchas de
estas innovaciones se encuentran en detalles mas
significativos para los expertos en coordinacion de
politicas macroecondmicas que para un publico més
amplio. La decision de limitar la activacion de la clau-
sula general de salvaguardia a un afio renovable es
un ejemplo. Cuando activaron la cléusula general de
escape durante la pandemia, se dieron cuenta
de que no tenian directrices claras sobre cuando o
como debia desactivarse (Jones, 2020). El mismo
problema se aplicé a la activacion de las cldusulas
de escape especificas de cada pais. El nuevo marco
traslada la carga a cualquier decision de ampliar la
activacion. Como muchos de los detalles del nuevo
marco, ese cambio es importante, pero sélo para

un publico limitado. No obstante, cuatro cambios
destacan como relevantes para cualquiera que esté
interesado en comprender la evolucién de la politica
fiscal europea.

En primer lugar, la coordinacion de las politicas
se centrard en el “gasto neto”’, que la legislacion pro-
puesta define como “el gasto publico excluidos los
gastos de intereses, las medidas discrecionales en
materia de ingresos, los programas de gasto de la
Unién plenamente compensados por los ingresos
procedentes de los fondos de la Unién, los elemen-
tos ciclicos del gasto en prestaciones de desempleo
y las medidas excepcionales y otras medidas de
caracter temporal” (Consejo de la UE, 2023a: 18).
La deuda y el déficit publicos siguen siendo Utiles
como indicadores de lo bien o mal que lo estd
haciendo un gobiermno en la gestion de sus finanzas
en términos generales y se activan algunas salva-
guardias en funcién del nivel o el cambio de estas
variables, pero el “gasto neto” es el principal indica-
dor que hay que vigilar para evaluar el rendimiento
de los esfuerzos del gobierno en materia de conso-
lidacion fiscal.

En segundo lugar, cualquier planificacién de la
consolidacién fiscal serd “basada en el riesgo y dife-
renciada”. La nocién de planificacién basada en el
riesgo hace referencia al papel central que se otorga
a la Comisién Europea a la hora de realizar un andli-
sis de sostenibilidad de la deuda al generar una reco-
mendacion sobre la trayectoria que deben seguir los
gobiernos de los Estados miembros en la evolucién
de su “gasto neto” cuando sus deudas superen el
60 % del PIB o sus déficits superen el 3 % del PIB.
La diferenciacién refleja el hecho de que los gobier-
nos nacionales pueden hacer sus propios planes
sobre cdmo alcanzar esa trayectoria. Lo que hay que
subrayar es que cualquier ajuste del gasto publico
debe ser estructural. Las medidas temporales o pun-
tuales, como los impuestos o las ventas de activos,
no modifican el gasto neto segtin la definicion. Estos
planes deben tener una duracion de cuatro o cinco
anos, en funcion de la vida habitual del Parlamento,
y los Estados miembros pueden solicitar la revision
del plan cuando cambien los gobiernos tras las elec-
ciones, y sujetos a una evaluacion de la Comision.
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En tercer lugar, los gobiernos pueden ampliar el
horizonte de planificacion a siete afios si se compro-
meten a realizar reformas o inversiones que —en el
lenguaje de la propuesta— mejoren el potencial de
crecimiento, apoyen la sostenibilidad fiscal, aborden
las prioridades comunes de la UE, incorporen reco-
mendaciones pertinentes especificas para cada pais
y den lugar a un nivel de inversion publica durante
el periodo de planificacion superior al que mostraron
durante un periodo similar inmediatamente anterior.
Esta ampliacion reduce el ajuste fiscal medio anual
y crea asi incentivos para que los gobiernos eviten
recortar la inversion publica como parte de sus
esfuerzos de consolidacién y redoblen sus esfuerzos
para promover objetivos comunes. Cuando se reali-
zan esas nuevas inversiones, se permite incluso a los
gobiernos incorporar a sus planes futuros el impacto
de esas inversiones en la consolidacion fiscal o el
crecimiento econdémico.

En cuarto lugar, la propuesta incluye numerosos
requisitos para aumentar la transparencia de todo
el proceso, reforzando el Consejo Fiscal Europeo,
poniendo de relieve los supuestos de planificacion
nacionales y debatiendo abiertamente la metodolo-
gfa utilizada por la Comision Europea en su andlisis
de sostenibilidad de la deuda, que debe ser adop-
tada por el Consejo. Una vez acordada dicha meto-
dologia, la Comision tendré que poner a disposicion
del publico su andlisis de sostenibilidad de la deuda
junto con los datos v la codificacion para su repro-
duccidn. Este énfasis en la transparencia no solo
deberfa reforzar la credibilidad de cualquier plan de
consolidacion fiscal, sino también reducir la volatili-
dad innecesaria en los mercados financieros. Cuanto
mads capaces sean los participantes en los merca-
dos financieros de comprender, reproducir y acordar
las evaluaciones de la sostenibilidad de la deuda,
menos probable serd que especulen contra los
gobiernos nacionales inmersos en ajustes fiscales.

Estos elementos figuran en las modificaciones del
procedimiento de déficit excesivo y de los requisitos
de los marcos presupuestarios nacionales de forma
previsible: para centrar la atencion en el “gasto neto’,
incorporar el andlisis de sostenibilidad de la deuda de
la Comision, permitir una mayor diferenciacion nacio-
nal, fomentar las inversiones publicas productivas y

aumentar la transparencia de todo el proceso. Los tres
documentos también conectan este nuevo marco
con esfuerzos mds estructurales para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas a través del
Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza
en la Unién Econdmica y Monetaria que se firmo en
2012 —también conocido como el “pacto fiscal—y
con preocupaciones mas amplias para abordar los
desequilibrios macroecondmicos. En este sentido, el
acuerdo no solo se refiere a la politica fiscal, sino tam-
bién a la orientacion de la coordinacion de las politicas
macroecondmicas en general.

Evaluacion

Si se adopta formalmente, el nuevo marco
deberia hacer més eficaz el proceso de consolida-
cion fiscal en dos aspectos. Los gobiernos con ratios
deuda/PIB inicialmente elevados tendrdn menores
requisitos de ajuste fiscal con las nuevas normas que
con el marco actual. Las normas actuales exigen
que los gobiernos reduzcan anualmente la deuda
publica excesiva en un 5 % (o 1/20) de la dife-

Cuando el nivel de deuda en relacion con el PIB
de un gobierno se aproxima al valor de referencia,
el ajuste exigido por las nuevas normas es mayor
que con el régimen actual.

1

rencia entre su ratio deuda/PIB real y el valor de
referencia del 60 %. Para los gobiernos de Grecia e
ltalia, que tienen ratios deuda/PIB de mas del doble
del valor de referencia, esto representa un enorme
esfuerzo. Pocos gobiemnos, si es que hay alguno, han
realizado ajustes fiscales tan grandes durante el tipo
de periodo sostenido que exigen las normas. Por el
contrario, el nuevo marco requiere menos ajustes
sobre una base anualizada para cumplir con el tipo
de requisitos de gasto neto para ajustarse al andlisis
de sostenibilidad de la deuda existente realizado por
la Comisién y el esfuerzo anualizado es atin menor
cuando el horizonte de planificacion se extiende
siete afios (Darvas, Welslau y Zelelmeyer, 2023;
Zelelmeyer, 2023). Este menor nivel de esfuerzo



EL NUEVO REGIMEN EUROPEO DE COORDINACION DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS: UNA PRIMERA MIRADA

sigue siendo significativo, pero también més realista.
Y cuando se combina con la apropiacién nacional
del proceso de ajuste fiscal, es més probable que
sobreviva a la oposicién politica interna que suelen
generar las medidas de austeridad.

Cuando el nivel de deuda en relacién con el PIB
de un gobierno se aproxima al valor de referencia,
el ajuste exigido por las nuevas normas es mayor
que con el régimen actual. El esfuerzo necesario
para cumplir una regla proporcional como la que
existe actualmente disminuye a medida que uno
se acerca al objetivo; no asi el esfuerzo requerido
en virtud de una regla de gasto neto como la acor-
dada en el Consejo. En lugar de ello, los gobiernos
deben progresar de forma lineal hasta que la con-
solidacion sea suficiente para reducir la ratio deuda/
PIB por debajo del valor de referencia del 60 % y
para contener la ratio déficit/PIB cerca del 1,5 %,
un nivel lo suficientemente bajo como para permitir
a los gobiernos utilizar la politica fiscal en respuesta a
las recesiones econdmicas sin superar el valor de
referencia del 3 %. De este modo, el nuevo marco
anima a los Estados miembros a continuar con las
medidas de consolidacién hasta que lleguen a un
punto en el que sea improbable que se enfrenten
a problemas de sostenibilidad de la deuda, incluso
durante periodos de malos resultados macroecond-
micos. Ademas, el nuevo marco ofrece a los gobier-
nos la oportunidad de consultar a la Comisién sobre
el establecimiento de una trayectoria sostenible
para el gasto neto cuando sus deudas y déficits
estén ya por debajo de los valores de referencia del
60y el 3 %, respectivamente.

Si el nuevo marco crea incentivos eficaces para
la inversion publica es una cuestion abierta. La res-
puesta variard en funcién de cada caso. La misma
pregunta se aplica al gasto en defensa. Y también
podria plantearse en referencia a la concesion en
el acuerdo de tener en cuenta el coste del servicio
de la deuda al examinar los ajustes necesarios en
los proximos tres afios debido al reciente endure-
cimiento monetario y los elevados tipos de interés
resultantes. La razén de esta incertidumbre es que
no existe una fuerte correlacion entre las deudas
elevadas y los altos tipos de interés o las bajas inver-
siones y los gastos de defensa. Estos datos pueden

verse en el cuadro 1, que clasifica a los Estados
miembros de la UE por ratios deuda/PIB, de mayor
a menor, y ofrece datos sobre la capacidad neta
de financiacion (que es lo contrario de un déficit)
junto con el gasto en inversién, pago de intereses
y defensa.

El acuerdo deja claro que la consolidacion fiscal
debe ser estructural y no prociclica, que debe ir de
la mano de la inversion piiblica y no a expensas
de ella, que debe apoyar las politicas europeas
comunes y que no debe ir en detrimento de la
seguridad nacional.

1

Grecia tiene una deuda publica muy elevada,
pero un déficit bajo, un nivel de inversion relati-
vamente alto y un nivel de gasto en defensa muy
elevado, sélo superado por Polonia. Por el contra-
rio, Italia tiene una deuda menor, pero un déficit
mayor, un nivel de inversién menor y un nivel de
gasto en defensa menor. Los dos paises son simi-
lares en cuanto al pago de intereses, pero por lo
demés son muy diferentes. Francia tiene un menor
nivel de deuda y unos pagos de intereses bajos,
pero por lo demds se sitlia en un punto interme-
dio, con niveles griegos de inversion, pero algo més
cercanos a los niveles italianos en cuanto a déficit
y gasto en defensa. Segln algunos pardmetros,
Espafa y Bélgica se parecen maés a ltalia que a
Francia, y seguin otros mas a Francia que a ltalia. Esta
variacion es coherente con el énfasis en la apropia-
cién nacional y los procesos de ajuste diferenciados,
pero plantea dudas sobre la eficacia de los incenti-
vos comunes. La sefal politica del acuerdo es més
directa. El acuerdo deja claro que la consolidacion
fiscal debe ser estructural y no prociclica, que debe
ir de la mano de la inversion publica y no a expen-
sas de ella, que debe apoyar las politicas europeas
comunes y que no debe ir en detrimento de la segu-
ridad nacional. Estas calificaciones abren la puerta a
una importante conversacién sobre la postura fiscal
colectiva de la Unién Europea y sobre la adecuada
provisién de bienes publicos europeos. El fortaleci-
miento del Consejo Fiscal Europeo también apunta
en esa direccion. No sélo se hace hincapié en la
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Deuda publica, déficit y gasto como porcentaje del PIB

Pais Deuda publica Crédito neto
Grecia 160,9 2,3
Italia 139,8 -5,3
Francia 109,6 -4,8
Espafa 1075 -4,1
Bélgica 106,3 -49
Portugal 103,4 0,8
Chipre 78,4 2,3
Austria 76,3 2,6
Finlandia 74,3 2,4
Hungria 69,9 -5,8
Eslovenia 69,3 -3,7
Alemania 64,8 2,2
Croacia 60,8 -0,1
Eslovaquia 56,7 -5,7
Malta 53,3 -5,1
Polonia 50,9 -5,8
Rumania 479 -6,3
Paises Bajos 471 -0,5
Rep. Checa 447 -3,8
Irlanda 43,0 0,9
Letonia 417 3,2
Lituania 373 -1,6
Suecia 30,4 -0,2
Dinamarca 30,3 2,6
Luxemburgo 26,8 -1,9
Bulgaria 23,5 -3,0
Estonia 19,2 2,9
Promedio** 65,7 2,7

sostenibilidad de las finanzas publicas, sino también,
y cada vez més, en la calidad del gasto publico. Y
aunque el nuevo marco da prioridad a la apropiacion
nacional de cualquier proceso de ajuste fiscal, tam-
bién subraya el interés comun en la coordinacién de
la politica macroecondmica de los Estados miem-
bros de Europa.

Inversién* Intereses Defensa
4,0 35 3,0
2,8 38 1,5
39 1,7 1,9
2,7 2,4 1,3
2,9 1,9 1,1
2,7 2,0 1,5
3,1 1,4 2,0
3,4 1,2 0,7
4,1 0,8 2,5
4,8 4,4 2,4
6,0 1,3 1.4
2,6 0,8 1,6
4,6 1,2 1,8
4,8 1,0 2,0
45 1,1 0,8
45 2,1 39
47 1,6 2,4
3,1 0,7 1,7
49 1,3 1,5
2,1 0,7 0,3
53 0,7 2,3
3,7 0,5 2,5
5,0 0,6 1,5
34 0,6 1,7
4,5 0,3 0,7
3,1 0,5 1,8
52 0,5 2,7
39 1,4 1,8

Conclusion

El nuevo marco para la consolidacion fiscal y
la coordinacion de las politicas macroecondémicas
negociado bajo la Presidencia espafiola constituye
una mejora significativa con respecto al marco exis-
tente y un importante paso adelante para la Unién



EL NUEVO REGIMEN EUROPEO DE COORDINACION DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS: UNA PRIMERA MIRADA

Europea. El nuevo acuerdo todavia tiene elementos
técnicos que suscitaran criticas (véase, por ejemplo,
Zelelmeyer, 2023). La legislacion propuesta también
debe obtener el apoyo del Parlamento Europeo. No
obstante, el acuerdo envia una poderosa sefial sobre
la importancia de la transparencia y la credibilidad en
los mercados financieros, la calidad de las finanzas
publicas y el necesario equilibrio entre las normas
comunes Y la titularidad nacional. El marco no dis-
minuye los retos a los que se enfrentardn algunos
Estados miembros a la hora de reducir sus deudas y
déficits, pero contribuye a garantizar que esos esfuer-
zos de consolidacion sean menos prociclicos y més
realistas.
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