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Resumen

Este artículo se dedica a discutir las posi-
bles vías de consecución de una mayor inte-
gración fiscal. Para ello, se analiza el papel
que desempeñan los gobiernos centrales, en
el marco de una federación, como órganos
encargados de dar forma a las políticas fisca-
les subnacionales. En particular, se examina la
actuación de los gobiernos centrales en 10 fe-
deraciones (8 correspondientes a economías
avanzadas y 2 a mercados emergentes) en re-
lación con tres aspectos cruciales: el estable-
cimiento y la supervisión de objetivos fiscales
subnacionales, la utilización de políticas fisca-
les en el ciclo completo y la financiación de
los déficits subnacionales. Y, a partir de este
estudio, se extraen lecciones para la integra-
ción fiscal europea. Es crucial que los respon-
sables políticos aprovechen las oportunidades
existentes para desarrollar instrumentos de
política paneuropeos y que, mientras tanto,
se aseguren de que las políticas de menor al-
cance sean coherentes con este objetivo.

Palabras clave: integración fiscal, fede -
ración, gobierno central, política fiscal, super-
visión.

Abstract

This article seeks to inform the debate 
by looking at the role that the central
government plays in shaping subnational
fiscal policy in federations. In particular, this
article looks at the role of central governments
in 10 federations (8 advanced economies 
and 2 emerging markets) respect to three
defining points: the setting and monitoring of
subnational fiscal targets, the use of fiscal
policies over the cycle, and the financing of
subnational deficits. And, from this study, it
then attempts to draw lessons for European
fiscal integration. It wil l  be crucial for 
decision makers to seize opportunities for 
the development of pan-European policy
instruments, and in the meantime, to ensure
that narrower pol icy decis ions remain
consistent with this goal. 

Key words: fiscal integration, federation,
central government, fiscal policy, monitoring.
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I. INTRODUCCIÓN

LA crisis de deuda soberana
en la zona del euro y el largo
y doloroso camino hacia 

su solución han dado origen a 
un debate muy intenso sobre 
el alcance y la conveniencia de
una mayor integración fiscal en 
la Unión Económica y Monetaria
europea (UEM). Las opiniones
sobre la materia, y a la vez las re-
formas que se contemplan, cu-
bren un amplio espectro, que va
desde una transición rápida hacia
la plena integración fiscal hasta
un simple reforzamiento de los
acuerdos vigentes, con múltiples
alternativas entre ambos extre-
mos. Es interesante subrayar a
este respecto que la mayoría de
los analistas recomiendan dar un
papel más protagonista a las ins-
tituciones europeas en este pro-
ceso, ya sea aumentando su in-
fluencia en la definición de las
políticas fiscales nacionales o au-
mentando su capacidad de su-
pervisión y sanción. 

Este artículo se propone con-
tribuir a este debate analizando
el papel que desempeñan, en las
federaciones, los gobiernos cen-
trales con respecto a la política
fiscal de los gobiernos subnacio-
nales (1). Conviene dejar senta-
dos desde el comienzo los límites
de este ejercicio. En primer lugar,
no existe un modelo único de fe-
deralismo fiscal; como pone de
manifiesto la vasta literatura
sobre la materia, las prácticas va-

rían de un país a otro (2). En se-
gundo lugar, el paralelismo entre
la UEM y las federaciones es solo
parcial. La UEM no fue concebida
como una federación en sentido
estricto, sino más bien, en pala-
bras de sus creadores, como «un
experimento sui generis». Lo cier-
to es que la UEM difiere en mu-
chos sentidos de las federaciones,
especialmente en cuanto que las
federaciones son uniones políti-
cas y fiscales, mientras que este
no es el caso de la UEM. Por
tanto, no hay ningún motivo
para pensar que las relaciones fis-
cales dentro de la UEM deban
adoptar uno de los formatos que
se observan en las federaciones;
por el contrario, pueden más
bien tomar una forma sui gene-
ris. Pero, aun así, se han observa-
do en las federaciones episodios
de tensiones entre los diferentes
niveles de gobierno que se ase-
mejan bastante a los que se ma-
nifiestan en la UEM (por ejemplo,
con respecto a la adopción de
objetivos fiscales divergentes o a
la entrega de ayuda financiera
a un miembro en apuros). Así
pues, aunque el alcance de la
comparación es limitado, puede
todavía ser ilustrativo.

En este artículo analizamos el
papel de los gobiernos centrales
en las federaciones en tres aspec-
tos claves: el diseño y la supervi-
sión de los objetivos fiscales sub-
nacionales; la utilización de la
política fiscal de los gobiernos
subnacionales; la utilización de la
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política fiscal para fin de estabili-
zación; y, por último, la financia-
ción de los déficits subnacionales.
De estas experiencias intentamos
extraer unas lecciones para la in-
tegración fiscal europea. El enfo-
que es similar al utilizado en
Cottarelli y Guerguil (2014), que
examina de forma más amplia las
relaciones entre gobiernos centra-
les y subnacionales en una mues-
tra de 13 federaciones, y las posi-
bles lecciones que pueden ser
útiles para la UE. Debido a limita-
ciones con la información estadís-
tica, en este artículo el análisis se
limita a un total de 10 federacio-
nes (8 de las cuales corresponden
a econo mías avanzadas y 2 a mer-
cados emergentes) (3).

II. CONTROLES
INSTITUCIONALES SOBRE
LAS POLÍTICAS FISCALES
SUBNACIONALES 
EN LAS FEDERACIONES

En una federación, la autori-
dad fiscal se reparte entre dife -
rentes niveles de gobierno. Eso
genera, entre otros, un riesgo de
incoherencia en las decisiones fis-
cales (al cual se suman los proble-
mas tradicionales de compartir re-
cursos (common pool) y de riesgo
moral). Este es el motivo por el
que existen, en todas las federa-
ciones, acuerdos institucionales
cuyo objeto es garantizar un mí-
nimo de coherencia entre la polí-
tica fiscal federal y la política fiscal
de los gobiernos subnacionales.
Estos acuerdos pueden incluir res-
tricciones explícitas sobre la for-
mulación de la política fiscal sub -
nacional (las llamadas «reglas
fiscales») y/o mecanismos de co-
ordinación intergubernamental.
La UEM no es ninguna excepción
a este respecto, ya que está dota-
da desde su creación de un con-
junto de reglas fiscales y de me -
canismos supranacionales de
supervisión fiscal.

En todas las federaciones exis-
ten reglas fiscales al nivel sub -
nacional, pero su naturaleza
varía de un país a otro (4). En
nuestra muestra de federaciones,
las reglas subnacionales son
 autoimpuestas en cerca de la
mitad de las economías avanza-
das (tal es el caso, en particular, de
Estados Unidos, pero también
de Australia, Canadá y Suiza). En
otras federaciones es la legisla-
ción federal (en algunos casos, la
constitución federal) la que im-
pone tales reglas. A este último
grupo pertenecen los Estados
miembros de la UE, que son tam-
bién ellos mismos federaciones,
además de los dos mercados
emergentes de la muestra. Las re-
glas autoimpuestas suelen diferir
de un gobierno subnacional a
otro dentro de una misma fede-
ración; incluso puede darse el
caso de que algunas entidades
subnacionales no han adoptado
ninguna regla. En cambio, las
normas impuestas por la autori-
dad federal se aplican a todos los
gobiernos subnacionales, aunque

haya detalles específicos que
puedan variar de una entidad
subnacional a otra.

Las reglas fiscales subnaciona-
les suelen ser bastante sencillas.
Las más comunes fijan un objeti-
vo en términos de déficit. Las re-
glas de déficits se encuentran,
bajo distintas fórmulas, en todas
las federaciones de economías
avanzadas. Luego vienen las re-
glas definidas en términos de
gasto, seguidas por los techos
de deuda y límites de endeuda-
miento (gráfico 1). La mayoría de
los gobiernos subnacionales
combinan varias reglas.

Normalmente, los objetivos
incluidos en estas reglas se for-
mulan en términos nominales.
Esto se debe en parte a la escasez
de datos y a otras limitaciones
técnicas, que dificultan mucho el
cálculo de ajustes cíclicos o es-
tructurales en el ámbito subna-
cional. Pero la sencillez en el
 diseño también facilita el escruti-
nio público, objetivo central de la
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GRÁFICO 1
UTILIZACIÓN DE REGLAS FISCALES EN LAS FEDERACIONES
(Número de países de la muestra) 

Fuente: Eyraud y Gómez Sirera (2014).

02. Hacia una integracion (Guerguil)_advantia  16/09/14  08:34  Página 27



descentralización fiscal: a los vo-
tantes les resulta más fácil enten-
der una regla simple, que pueden
utilizar para evaluar los resulta-
dos de las autoridades electas en
el ámbito fiscal.

En las federaciones, los go-
biernos centrales rara vez de-
sempeñan un papel activo en el
diseño de las reglas fiscales apli-
cadas a las entidades subnacio-
nales, en gran medida porque
esto iría en contra de su sobera-
nía. Las pocas excepciones a esta
norma las encontramos en los
mercados emergentes. En estos
países, la autoridad central a
veces ha condicionado la entre-
ga de ayuda financiera a las
 entidades sub nacionales a la im-
posición de controles directos.
Brasil es el ejemplo más destaca-
do. Hay que señalar al respecto
que, por lo general, tales inter-
venciones han sido limitadas en
el tiempo. 

Además de las reglas fiscales,
la mayoría de las federaciones
han establecido órganos de
 coordinación entre los diferentes
 niveles de gobierno (en ese con-
texto, Estados Unidos es la prin-
cipal excepción). En las últimas
décadas, estos órganos han ido
asumiendo un papel cada vez
más destacado en la supervisión
de la política fiscal subnacional.
Ello se debe esencialmente a la
adopción de leyes federales,
como por ejemplo leyes de res-
ponsabilidad fiscal que regulan
de forma explícita las relaciones
entre los diferentes niveles de go-
bierno. Estas leyes suelen exigir
que los gobiernos subnacionales
participen en dichos órganos,
pero el proceso sigue descansan-
do fundamen talmente en la ne-
gociación. El gobierno central
también suele participar en las
instancias de coordinación, pero
rara vez dispone de un poder de
decisión, porque ello también se

percibiría como una interferencia
en la soberanía de los gobiernos
subnacionales. Del mismo modo,
las autoridades centrales rara vez
asumen funciones de supervisión
fiscal sobre los gobiernos subna-
cionales (5). En los casos en los
que sí las asumen, suele ser co -
mo complemento de los contro-
les directos que se establecieron
después de una crisis de deuda
subnacional.

En comparación con lo que
ocurre en la mayoría de las fede-
raciones, en la UE los acuerdos
institucionales son relativamente
complejos y bastante ambicio-
sos: incluyen un conjunto in -
trincado de reglas fiscales (6); 
esfuerzos importantes de armo-
nización de los procesos presu-
puestarios; múltiples instancias
de coordinación de las políticas
fiscales, y una supervisión activa
por parte de las instituciones su-
pranacionales. Este último ele-
mento es un rasgo muy distintivo
de la UEM (como indicábamos
más arriba, en las federaciones
los gobiernos centrales solo han
asumido funciones de supervi-
sión fiscal de forma temporal, y
en la mayoría de los casos des-
pués de una crisis de la deuda).
En cambio, en la UE, la supervi-
sión supranacional es un elemen-
to permanente del marco insti -
tucional (7). En la práctica, no
obstante, la eficiencia de la su-
pervisión se ve mitigada por la
escasa capacidad de las insti -
tuciones supranacionales para
imponer sanciones o medidas
correctivas cuando los Estados
miembros no cumplen con las
reglas. Aunque recientemente el
«Paquete de Dos medidas» y 
el «Paquete de Seis medidas»
han dado más poderes a las ins-
tancias supranacionales, estos si-
guen siendo muy inferiores a los
asumidos por los gobiernos fe-
derales después de una crisis de
deuda subnacional. 

III. POLÍTICA FISCAL 
Y ESTABILIZACIÓN 
EN LAS FEDERACIONES

En un marco federal, la res-
puesta de la política fiscal frente
a un shock macroeconómico po-
dría ser subóptimo, debido a la
descentralización de las decisio-
nes presupuestarias. Este es el
motivo por el que se suele atri-
buir al gobierno central un rol
protagonista en materia de polí-
ticas de estabilización y de políti-
cas redistributivas (8). Desde
 comienzos del siglo XX, el uso de
estas políticas se ha ido generali-
zando y el tamaño de los presu-
puestos de los gobiernos centra-
les ha crecido de forma paralela
a un ritmo mu cho más rápido
que el de los presupuestos de las
entidades subnacionales. Por
ejemplo, en Estados Unidos, en
1929 el presupuesto del gobier-
no federal representaba cerca de
un 2,5 por 100 del PIB, lo que
equivalía a una tercera parte del
presupuesto de los estados de
EE.UU. En 1939, esa proporción
había subido a un 10 por 100 del
PIB, y en 2010, a un 14 por 100
del PIB (frente al 11 por 100 del
con junto de los estados) (Shannon,
1990). 

Por tanto, aunque el federalis-
mo busque por definición una
mayor descentralización, el pre-
supuesto del gobierno central
suele ser bastante abultado en las
federaciones. En nuestra mues-
tra, más de la mitad de los ingre-
sos y gastos públicos consolida-
dos es imputable al gobierno
central (gráfico 2). Aunque por
debajo de la mediana, esta pro-
porción sigue siendo importante
(entre un 30 y un 50 por 100), 
en federaciones más descentrali-
zadas como Canadá, Suiza y
Estados Unidos. Por el contrario,
el presupuesto que controlan las
instituciones europeas es extre-
madamente reducido: poco más
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del 1 por 100 del PIB de la UE. En
parte, esto refleja la ausencia de
políticas comunes de estabiliza-
ción macroeconómica y de redis-
tribución en el marco de la UE,
incluso en el seno de la zona 
del euro.

En la práctica, no es fácil sepa-
rar las políticas de redistribución
de las políticas de estabilización.
Por ejemplo, el impuesto sobre la
renta de las personas físicas es, a
la vez, uno de los principales es-
tabilizadores automáticos y un
instrumento clave de la redistri-
bución. Resulta complicado, en-
tonces, medir de manera precisa
la contribución respectiva de los
distintos niveles de gobierno a la
función de estabilización. Una
aproximación se obtiene al mirar
la distribución entre gobierno
central y gobiernos subnaciona-
les de los ingresos tributarios 
más sensibles al ciclo (que son 
los impuestos sobre la renta 
de las personas físicas y sobre so-
ciedades). El cuadro n.o 1 pone
de manifiesto que, en las federa-
ciones, el gobierno central se
queda con una parte considera-
blemente mayor de los ingresos
procedentes de estos dos im-
puestos que de los generados
por otros impuestos; en el caso
del impuesto sobre sociedades,
la proporción está muy próxima,
de hecho, a la que recauda el 
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GRÁFICO 2
PROPORCIÓN DE INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

CUADRO N.º 1

DISTRIBUCIÓN DE LOS INGRESOS FISCALES POR NIVEL DE GOBIERNO
(Como porcentaje de la recaudación tributaria global)

FEDERACIONES ESTADOS UNITARIOS

Administración central Adm. local y subnac. Administración central Adm. local y subnac.

Ingresos fiscales totales .................................................... 65,0 35,0 85,1 14,9
Ingresos derivados de impuestos sensibles al ciclo: 

Impuesto sobre la renta de las personas físicas ............. 72,7 27,3 80,1 19,9
Impuestos sobre sociedades ......................................... 81,5 18,5 93,8 6,2
Ingresos derivados de otros impuestos ......................... 57,0 43,0 86,9 13,1

Fuente: Bases de datos de la OCDE sobre federalismo fiscal y sobre ingresos fiscales.

02. Hacia una integracion (Guerguil)_advantia  16/09/14  08:34  Página 29



gobierno central en los estados
unitarios.

Esto confirma que, en las fe-
deraciones, la mayor proporción,
aunque no la totalidad, de los es-
tabilizadores automáticos está
en manos del gobierno central.
En cambio, en la UEM, casi todos 
los estabilizadores automáticos
están en manos de los Estados
miembros. La mayor fuente de fi-
nanciación del presupuesto eu-
ropeo son las transferencias de
los Estados miembros (9), que
varían poco con el ciclo econó-
mico. De todos modos, el presu-
puesto europeo es tan reducido
que no podría tener un impacto
estabilizador. La única excepción
sea quizá la agricultura, que se
beneficia de unas amplias políti-
cas de sostenimiento de precios,
aunque su participación en el PIB
es demasiado pequeña para
marcar alguna diferencia. Con
todo, la UEM dispone de muy
pocos mecanismos de distribu-
ción del riesgo, muchos menos
que las federaciones (Allard
et al., 2013).

IV. EL ENDEUDAMIENTO 
DE LAS ENTIDADES
SUBNACIONALES EN 
LAS FEDERACIONES

El endeudamiento de las enti-
dades subnacionales entraña
grandes riesgos para la estabili-
dad fiscal de las federaciones. Por
consiguiente, cerca de las dos
terceras partes de las federacio-
nes incluidas en nuestra muestra
limitan de forma explícita el acce-
so de los gobiernos subnaciona-
les a los mercados de crédito,
mediante límites al endeuda-
miento y mediante topes de
deuda. En la mitad de los casos,
esas restricciones son autoim-
puestas. Cuando no lo son, se
trata de países que han afronta-
do una grave crisis de deuda sub-

nacional (Brasil es otra vez el
ejemplo más destacado). Curio -
samente, son todavía más estric-
tos los límites que se imponen a
los gobiernos locales (sobre todo,
a los ayuntamientos), tanto en las
federaciones como en los estados
unitarios (Shah, 1998).

En las federaciones de nuestra
muestra, los gobiernos centrales
no acostumbran a financiar las
entidades subnacionales «por de-
bajo de la línea» (Palomba et al.,
2014) (10). Aunque rara vez se
prohíban de forma explícita, los
préstamos federales a las entida-
des subnacionales son muy poco
frecuentes y apenas representan
entre el 1 y el 2 por 100 del stock
de deuda subnacional. Cuando
se producen, en la mayoría de los
casos tienen un objetivo concre-
to, y casi siempre de desarrollo
(por ejemplo, financiar proyectos
de infraestructura) (11). En las fe-
deraciones de las economías
emergentes, los bancos públicos,
tales como bancos de desarrollo,
son una fuente de préstamos
para los gobiernos subnaciona-
les, dado que dichas entidades fi-
nancieras representan a menudo
una proporción muy considera-
ble del crédito doméstico. Pero
incluso en estas economías la
mayor parte de la financiación
subnacional  procede de los
 mercados. Los gobiernos subna-
cionales emiten sus propios ins-
trumentos financieros. Es muy
poco frecuente que utilicen títu-
los de deuda compartida entre
varias entidades de gobiernos,
comparables con los eurobonos y
las euroletras cuya adopción está
siendo objeto de debate en la
zona del euro. Los avales federa-
les a los gobiernos subnacionales
son también infrecuentes. 

La situación puede ser distinta
en periodos de crisis. En algunas
federaciones de nuestra muestra
(pero no todas), el gobierno cen-

tral ha proporcionado amplia
ayuda financiera a sus entidades
subnacionales cuando estas han
tenido dificultades para pagar su
deuda (entre otros, en Brasil a fi-
nales de los ochenta y de los no-
venta, en Alemania a comienzos
de los noventa y en México a me-
diados de los noventa). Entre
estos, solo en Alemania la crisis
de la deuda subnacional no coin-
cidió con una crisis de la deuda
federal. En todos los casos, los
rescates se vieron acompañados
de un fuerte endurecimiento de
los controles centrales sobre las
políticas fiscales subnacionales,
vía legislación federal o enmien-
das constitucionales. Del mismo
modo, en ciertos periodos de 
crisis el gobierno central ha asu-
mido la totalidad o parte de la
deuda subnacional, o se ha en-
deudado bajo su propio nombre
para financiar a las entidades
subnacionales. Esto ha ocurrido,
por ejemplo, en el momento de
formación de una federación
(como en Estados Unidos o
Canadá) o en periodos en los que
tanto el gobierno central y los
gobiernos subnacionales afronta-
ban graves crisis financieras
(como en Australia en los años
treinta y en Brasil en los ochenta). 

Los acuerdos sobre el endeu-
damiento público dentro de la
UEM son globalmente similares a
los observados en las federa -
ciones. Existe un tope de deuda
que han de respetar los Estados
miembros de la UEM (aunque
este se infringe en muchos ca -
sos). La financiación central de
los Estados miembros, mediante
préstamos concedidos por el BEI,
es bastante modesta y la mayoría
de los Estados miembros financia
su déficit recurriendo a los mer-
cados de deuda, al menos hasta
que se produjo la crisis de deuda.
El tratado fundacional de la UEM
prohíbe explícitamente los resca-
tes entre Estados miembros, aun-
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que se hicieron excepciones en el
contexto de la crisis reciente, con
el establecimiento del FEEF/MEDE
y de otros instrumentos de reso-
lución de la crisis en manos del
BCE. El carácter relativamente
permanente e institucionalizado
de esos instrumentos difiere en
cierta medida del enfoque más
ad hoc adoptado para la resolu-
ción de crisis de deuda subnacio-
nal en las federaciones (Cordes et
al., 2014); pero esto tal vez sea
reflejo de la magnitud sin prece-
dentes de la crisis de deuda de la
zona del euro, cuyas posibles
consecuencias sistémicas reque -
rían esfuerzos de resolución
mucho más formalizados. 

La principal diferencia entre la
UEM y las federaciones reside,
más bien, «por encima de la
línea». En las federaciones, el pre-
supuesto federal y los presupues-
tos subnacionales están conecta-
dos mediante una multiplicidad
de vínculos financieros, como
pueden ser las transferencias
para programas educativos y de
salud, proyectos de infraestructu-
ra y reparto de impuestos. En
cambio, aunque la UE dedique
cerca de una tercera parte de su
presupuesto a transferencias a
los Estados miembros mediante los
fondos estructurales y de cohe-
sión, las cuantías son demasiado
pequeñas como para crear los
mismos canales informales que
facil itan la armonización de 
las políticas fiscales en las fede -
raciones. 

V. MECANISMOS PARA 
UNA INTEGRACIÓN
FISCAL MÁS EFICIENTE
EN LA UEM 

En suma, en comparación con
las federaciones, la UEM se apoya
más en la supervisión supranacio-
nal y menos en los instrumentos
compartidos de política fiscal

para garantizar la coherencia de
las políticas fiscales a nivel de la
unión. La UEM asigna un papel
de vigilancia importante a las ins-
tituciones supranacionales, pero
no incluye un instrumento cen-
tralizado de estabilización, y los
vínculos presupuestarios entre el
nivel supranacional y los Estados
miembros son muy escasos. En
contraposición, en la mayoría de
las federaciones, es más bien raro
que el gobierno central supervise
o controle los resultados fiscales
de las administraciones subnacio-
nales; sí asume, no obstante, una
parte muy considerable de las
políticas de estabilización; y, aun-
que solo financia de modo explí-
cito los déficits subnacionales en
muy contadas ocasiones, de
facto, los presupuestos central y
subnacionales están estrecha-
mente vinculados. 

Para que en la UEM la integra-
ción fiscal fuera más eficiente
sería necesario un reajuste entre
los instrumentos institucionales y
de política fiscal, así como entre
el  n ive l  supranacional  y  los
Estados miembros. En lo que res-
pecta a las políticas, la opción
más sencilla consistiría en esta-
blecer una herramienta suprana-
cional de estabilización. Podría
tratarse de una herramienta adi-
cional (por ejemplo, a través del
establecimiento de un nuevo im-
puesto europeo o de un fondo
paneuropeo de estabilización) o
sustitutiva (por ejemplo, median-
te la transferencia de parte de los
impuestos existentes, o de parte
de los sistemas de seguro de de-
sempleo ex istentes,  de los
Estados miembros a una instan-
cia supranacional). La primera
 alternativa incrementaría el tama-
ño del conjunto de los estabiliza-
dores automáticos en la UEM,
mientras que la segunda solo
modificaría su distribución (de los
Estados miembros hacia el nivel
supranacional). Pero incluso si no

crece el tamaño de los estabiliza-
dores automáticos, su centraliza-
ción parcial (es decir, el hecho de
que una parte de esos estabiliza-
dores pase bajo control suprana-
cional) reforzaría su eficacia y re-
duciría la vulnerabilidad de la UE
frente a las crisis, y eso de tres
maneras: 1) Durante una rece-
sión, las entidades subnacionales
pueden tener más dificultades
que el gobierno central en acce-
der a los mercados de crédito, lo
que li mita su capacidad para uti-
lizar los estabilizadores automá-
ticos. 2) La existencia de mecanis-
mos centrales de estabilización,
al reducir el impacto del shock,
puede ayudar a las entidades
subnacionales a cumplir con sus
propias reglas fiscales. Ello a su
vez incrementa la credibilidad del
marco institucional (y de paso la
credibilidad de la regla de prohi-
bición del rescate, si esta existe).
Y 3) La existencia de un presu-
puesto central de cierto peso im-
plica que una parte importante
de las decisiones en materia de
política fiscal se adoptan en el
centro, reduciendo así el espacio
para la aplicación de políticas fis-
cales inconsistentes (12).

También se podría considerar
una revisión de las modalidades
y del alcance de la supervisión
ejercida por las instancias supra-
nacionales, ya que es posible que
se haya extendido en forma exce-
siva, desde el punto de vista
tanto técnico como político. La
experiencia de las federaciones
indica que, para ser eficientes, 
las restricciones subnacionales
deben ser congruentes con la le-
gislación y las prácticas subnacio-
nales. La obligación de inscribir
las reglas fiscales dentro de los
marcos legales de los Estados
miembros, tal como se estipula
en el Pacto Fiscal, constituye un
gran paso adelante; lo mismo
que el uso obligatorio de agen-
cias de supervisión independien-
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tes para fiscalizar la observancia
de dichas reglas. Ahora bien, se
necesitan otras reformas para lo-
grar una verdadera «internaliza-
ción» de las restricciones fiscales
por los Estados miembros. Es
muy probable, por ejemplo, que
a consecuencia de los cambios
recientes en el marco fiscal de la
UEM el sistema sea ahora más
vinculante para las autoridades
de los Estados miembros (un
avance en términos de eficiencia
técnica); sin embargo, el sistema
se ha vuelto más complejo y más
auto-referente, lo cual crea aún
más distancia entre los ciudada-
nos de la UE y los instrumentos
de política europea (un retroceso
en términos de eficiencia políti-
ca). Además, existe un riesgo de
tensión o incluso de falta de co-
herencia entre el extenso sistema
de reglas y acuerdos supranacio-
nales y los sistemas desarrollados
por los Estados miembros en sus
esfuerzos por reforzar la discipli-
na fiscal. Unas reglas más senci-
llas y una mayor tolerancia a las
variaciones entre Estados miem-
bros podrían contrarrestar estas
tendencias, pero tendrían que ir
acompañadas de un reforza-
miento de los compromisos na-
cionales y, posiblemente, de las
sanciones en caso de infracción. 

En lo que respecta a la finan-
ciación, es importante mantener
el principio de que cada nivel de
gobierno se hace cargo de los
costes financieros derivados de
sus decisiones fiscales. No obs-
tante, es muy posible que los me-
canismos de resolución de crisis,
como el MEDE, tengan que man-
tenerse durante varios años, en
tanto los mercados financie-
ros y laborales de la UE siguen 
fragmentados. Con mercados frag-
mentados, una integración fiscal
más estrecha podría reducir, aun-
que no eliminar, el riesgo de
shocks macroeconómicos idiosin-
crásicos y de crisis subnacionales.

Para limitar el riesgo moral, el ac-
ceso de las entidades subnacio-
nales en crisis a los fondos de
apoyo tendría que ser condicio-
nado, tal y como se ha estableci-
do en el caso del MEDE. Al mis -
mo tiempo, la emisión de bonos
por el propio MEDE podría con-
tribuir a reducir la fragmentación
financiera. Permitiría el desarrollo
subsiguiente de un mercado de
instrumentos financieros comu-
nes «seguros», con dos ventajas
importantes: debilitaría el círculo
vicioso deuda pública-bancos y,
por ende, reduciría el riesgo de
doble crisis: de deuda y bancaria.
Además, fomentaría el desarrollo
de mecanismos privados de dis-
tribución de riesgos (13).

En conclusión, la experiencia
de las federaciones parece indicar
que la existencia de herramientas
de política comunes facilita sus-
tancialmente la coordinación fis-
cal entre niveles de gobiernos.
Estos instrumentos compartidos
son relativamente escasos en la
UEM, especialmente en el ámbito
fiscal. En el contexto actual, será
difícil encontrar apoyo político
para establecer tales instrumen-
tos: porque ellos demandarían
una profundización de la unión
política en un momento de cre-
ciente desafección con el proyec-
to europeo; y porque no consti-
tuyen una prioridad inmediata,
sobre todo comparado con los
esfuerzos todavía en curso para
dejar atrás la crisis de deuda y sus
múltiples legados. Así pues, se
puede esperar que el marco de
coordinación fiscal en la UEM
siga descansando por algún
tiempo más sobre restricciones
institucionales definidas al nivel
supranacional. En este contexto
será de vital importancia aprove-
char todas las oportunidades que
se presenten para plantar las se-
millas que permitirán luego desa-
rrollar instrumentos de política
paneuropeos, y evitar que se

tomen medidas que podrían con-
vertirse en un obstáculo a este
objetivo.

NOTAS

(*) Subdirectora, Departamento de
Finanzas Públ icas,  Fondo Monetar io
Internacional. Se agradecen los comentarios
y sugerencias de Carlo Cottarelli y Luc Eyraud, y
la asistencia de Tafadzwa Mahlanganise en la
preparación del material de apoyo a este es-
tudio. Las opiniones vertidas en este artículo
son responsabilidad exclusiva de su autora y
no pueden atribuirse ni al FMI, ni a su Consejo
Ejecutivo, ni a su dirección.

(1) En este artículo, los términos «gobier-
no central» y «gobierno federal» se refieren a
la autoridad central en una federación; a su
vez, el término «gobierno subnacional» se re-
fiere al nivel inmediatamente inferior (estados
o provincias). Del mismo modo, cuando ha-
blamos de la UEM, el término «supranacio-
nal» se refiere a las instituciones europeas 
creadas mediante los tratados de la UEM,
mientras que el término «Estados miembros»
designa a los países firmantes de dichos 
tratados.

(2) Véanse, por ejemplo, AHMAD y BROSIO
(2006) y TER-MINASSIAN (1997).

(3) Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Brasil, Canadá, España, México, Suiza y
Estados Unidos.

(4) Véase EYRAUD y GÓMEZ SIRERA (2014)
para un análisis más detallado de la utilización
de reglas fiscales y de otras limitaciones en
una muestra más grande de federaciones, así
como para una comparación con el marco de
instituciones fiscales en la UE.

(5) Por el mismo motivo, son pocas las fe-
deraciones que disponen de herramientas co-
munes de gestión de las finanzas públicas,
tales como directrices comunes para la elabo-
ración de presupuestos, normas comunes de
contabilidad y requisitos comunes de infor-
mación.

(6) EYRAUD y GÓMEZ SIRERA (2014) ponen
de manifiesto que la UEM utiliza no menos de
cinco reglas, frente a un promedio de dos en
las federaciones.

(7) Desde sus inicios, los tratados de la
UEM han asignado a la Comisión Económica
la responsabilidad de supervisión de los re -
sultados fiscales de los Estados miembros, in-
cluyendo esta la comprobación del cum -
plimiento de las reglas fiscales, así como la
formulación de recomendaciones para corre-
gir las desviaciones que se produzcan. 

(8) Debido al efecto de las economías de
escala y de las externalidades (en la medida
que los beneficios de las políticas de redistri-
bución y estabilización pueden ser capturados
más allá de las fronteras subnacionales). Sin
embargo, en la práctica, factores políticos,
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históricos e institucionales pueden tener un
peso más determinante sobre el reparto de
competencias entre los diferentes niveles 
de gobierno (AHMAD y BROSIO, 2007; FMI,
2009).

(9) Cerca del 80 por 100 de los ingresos
de la UE proceden de transferencias de los
Estados miembros, de las cuales una quinta
parte depende de los ingresos procedentes
del IVA y el resto de indicadores de riqueza 
relativa.

(10) Dos notables excepciones son
Argentina y, hasta comienzos de los años
2000, la India.

(11) Excepto en Austria, cuyo gobier-
no central concede préstamos a las admi-
nistraciones subnacionales y se encarga 
de obtener fondos en los mercados de capi-
tales para financiar los presupuestos sub -
nacionales.

(12) COTTARELLI (2013) argumenta que 
la centralización de los estabilizadores auto-
máticos entraña ventajas adicionales para 
el funcionamiento de una unión moneta-
ria, sobre todo al promover la convergencia
de las economías subnacionales a medio
plazo. 

(13) Con ello se reforzarían las ventajas de
la unión bancaria, aunque de ningún modo
sería un sustituto de esta última.
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