Resumen

Como respuesta a la crisis de deuda so-
berana en la zona del euro, se ha efectuado
una reforma profunda de la gobernanza fiscal
en la Unién Europea. Esta reforma incorpora
un reforzamiento del brazo preventivo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con el es-
tablecimiento de un limite al gasto publico y
la introduccion de una mayor coordinaciéon en
los procesos presupuestarios de los paises. En
el brazo correctivo, se concede una mayor re-
levancia al criterio de la deuda y se refuerza el
sistema de sanciones. Asimismo, se obliga a
la reforma de los marcos fiscales nacionales y
a la creacion de autoridades fiscales indepen-
dientes, que deben llevar a cabo evaluaciones
publicas en relacion con la implementacion de
las reglas presupuestarias nacionales. En su
conjunto, la reforma se hace eco de la litera-
tura econémica mas reciente que enfatiza que
es el disefio y no solo la mera existencia de las
reglas fiscales lo que condiciona su efectivi-
dad. Sin embargo, el nuevo marco de gober-
nanza es ahora mas complejo y el margen de
discrecionalidad en su aplicacion sigue siendo
elevado. Su efectividad dependeré, por tanto,
de que esta aplicacion sea estricta.
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Abstract

In response to the euro area sovereign
debt crisis, there has been a deep reform of
fiscal governance in the European Union.
This reform includes a strengthening of the
corrective arm of the Stability and Growth Pact,
with the setting of a ceiling on public spending
and the introduction of greater coordination in
countries budgetary processes. In the corrective
arm, greater significance is accorded to the
debt criterion and the sanctions system has
been reinforced. Members are obliged to
reform national fiscal frameworks and set up
independent fiscal authorities, which must
conduct public assessments regarding the
implementation of national budgetary rules.
Overall, the reform echoes the latest economic
literature, which stresses that it is the design
and not only the mere existence of fiscal rules
that has a bearing on their effectiveness.
However, the new framework of governance is
now more complex and the room for
discretionality in its application remains ample.
Its effectiveness will thus depend on such
application being strict.

Key words: euro crisis, fiscal rules, Stability
and Growth Pact.
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I. INTRODUCCION

L disefo original de la Union

Monetaria Europea (UEM)

se efectud sobre la base de
una politica monetaria Unica que
convivia con el mantenimiento
del resto de politicas econémicas
en manos de las autoridades na-
cionales. Se pensd que la exigen-
cia de una serie de requisitos
iniciales minimos de convergen-
cia macroecondmica a los paises
previa a la entrada enla UEM y la
creacion de unos mecanismos de
coordinacion de las politicas fis-
cales y estructurales nacionales
que permitieran garantizar la es-
tabilidad presupuestaria y favore-
cieran la aplicacion de reformas,
junto con las consecuencias be-
neficiosas que se derivarian de la
propia creacion de la moneda
Unica, facilitaria un proceso de
convergencia adicional entre las
economias del drea que, en Ulti-
mo término, permitiria un fun-
cionamiento suficientemente
adecuado de la UEM.

La coordinacién de las politi-
cas econémicas no presupuesta-
rias se articuld a través de la
fijacion de unos objetivos de
medio plazo, los denominados
«Objetivos de Lisboa», cuya con-
secucion se promovia a través de
la definicion anual de las Orien-
taciones Generales de Politica
Econdmica y las Orientaciones de
Empleo y la aprobacién de unas
recomendaciones especificas a
cada uno de los Estados miem-
bros por parte del Consejo Euro-
peo. Estas recomendaciones
trataban de promover las refor-
mas que permitieran resolver las

principales debilidades macroe-
condmicas de cada palis, en par-
ticular aquellas que permitieran
una mayor flexibilidad de los
mercados de factores, productos
y servicios. La coordinacion de las
politicas econémicas se justifica-
ba bajo el argumento de que las
estructuras econdmicas de los
paises miembros segufan siendo
relativamente heterogéneas y
esta heterogeneidad podia difi-
cultar la aplicacién de la politica
monetaria Unica. Las recomenda-
ciones efectuadas por el Consejo
a los paises miembros no eran,
sin embargo, vinculantes.

En materia presupuestaria, el
Tratado de la Unidn Europea es-
tablecié un marco de coordi-
nacién mas estrecho que se
articulaba a través de dos instru-
mentos. En primer lugar, se des-
cartaba la posibilidad de que la
deuda publica de un Estado
miembro fuera asumida por el
conjunto del area, lo que se cono-
ce como clausula de no bail-out.
En segundo lugar, ante el temor
de que la firma de esta clausula
no ejerciera suficientes incentivos
a la disciplina fiscal, el tratado fijé
unos limites al déficit y deuda pu-
blicos de los Estados, que fueron
complementados con el denomi-
nado Pacto de Estabilidad y Creci-
miento (PEQ).

La crisis econdmica iniciada en
2007 puso de manifiesto las fra-
gilidades de este marco institu-
cional inicial de la UEM (Banco de
Espana, 2013). Por una parte, el
mecanismo de coordinacion de
politicas econdmicas menciona-
do no permitié impulsar de ma-
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nera efectiva las reformas estruc-
turales que se consideraban ne-
cesarias. Por otra parte, el PEC no
fue capaz de promover un sanea-
miento sostenido de las cuentas
publicas durante la fase de ex-
pansion ni de evitar un empeora-
miento sin precedentes de las
posiciones fiscales de la mayoria
de los paises europeos durante la
crisis.

En este contexto, la respuesta
de politica econémica a la crisis de
deuda soberana en la zona del
euro ha priorizado una revision
del marco de gobernanza econoé-
mica de la Unién Europea, que
ha incluido no solo un reforza-
miento del marco de coordina-
cion de las politicas econdmicas,
con el diseno de un nuevo meca-
nismo para la vigilancia de los de-
sequilibrios macroeconémicos y
de la evolucion de la competitivi-
dad (procedimiento de desequili-
brios excesivos) y la reforma del
PEC, sino que ha ido mucho mas
alld con la creacion de mecanis-
mos de gestion de crisis y el esta-
blecimiento de una unién bancaria,
ante la constatacion de que los fa-
llos institucionales de la UEM eran
mucho mas profundos y requerian
actuaciones al menos también en
estas areas (BCE, 2011; Caballero
etal, 2011; Matea, 2012; Banco
de Espana, 2013).

En materia presupuestaria,
que es el objeto central de este ar-
ticulo, las modificaciones se han
articulado a través de la apro-
bacién, en primer lugar, de un
paquete legislativo a finales de
2011, denominado «Paquete
de Seis Medidas» (Six Pack) (1), de
las que cuatro son para reforzar
la disciplina presupuestaria. Con
posterioridad, se firmo el Tratado
de Estabilidad, Convergencia y
Gobernanza, el denominado «Fis-
cal Compact», que en esencia
obliga a trasladar a los marcos ju-
ridicos nacionales el compromiso

de equilibrio presupuestario a lo
largo del ciclo y a introducir un
mecanismo automatico de
correccién de las posibles desvia-
ciones. Finalmente, dos regu-
laciones de la Comisién Europea
(Two Pack) otorgan a la CE capa-
cidad para emitir una opinién
sobre los presupuestos nacionales
antes de que estos se aprueben
en el Parlamento y recomiendan
el establecimiento de consejos
nacionales independientes, e in-
troducen un procedimiento de
supervision reforzada para los
paises que hayan solicitado asis-
tencia financiera o que presenten
inestabilidades que puedan
poner en riesgo la estabilidad fi-
nanciera de la zona.

En este articulo se analizan las
modificaciones de este marco de
gobernanza, limitdndose exclusi-
vamente a las de caracter presu-
puestario. Para ello, la seccion I
contextualiza brevemente la re-
forma de la gobernanza fiscal en
el conjunto de la reforma de la
arquitectura institucional euro-
pea llevada a cabo en estos afos.
En la seccion 11l se describe la
esencia del PEC original y la refor-
ma del Six Pack. Las secciones IV
y V analizan el contenido del Fis-
cal Compact y el Two Pack, res-
pectivamente. En la seccion VI se
presentan las conclusiones.

Il. LA MODIFICACION DE
LA GOBERNANZA FISCAL
EN EL CONTEXTO DE LA
NUEVA ARQUITECTURA
EUROPEA

La crisis de deuda soberana en
la zona del euro, que se inicid
en 2010 en Grecia y con poste-
rioridad se extendid a otros pai-
ses y que acabd desembocando
en dudas sobre la continuidad
del propio proceso de UEM, es el
resultado de un conjunto amplio
de factores, entre los que se en-

cuentran las fragilidades de su
entramado institucional inicial.

Asi, la coordinacion débil de
las politicas de oferta no gener6
los efectos esperados. Los obje-
tivos marcados en la Agenda
de Lisboa estuvieron lejos de
alcanzarse y no se evitd que se
acumulasen desequilibrios y
divergencias macroeconémicas
entre los paises tanto en materia
de competitividad como de creci-
miento excesivo del crédito y del
endeudamiento. Tras la creacién
de la UEM, y en ausencia de
politicas de oferta adecuadas,
persistieron importantes diferen-
ciales de inflacion entre los paises
miembros que, en presencia de
un tipo de interés nominal Unico,
generd tipos de interés reales sig-
nificativamente mas reducidos en
los paises con mayores tasas de
inflacion, que impulsaron un
mayor crecimiento de su deman-
da interna asi como del crédito y
de los activos inmobiliarios. Esa
ausencia de reformas provoco
también que en esos paises la di-
namica de los salarios y la pro-
ductividad generaran pérdidas
adicionales de competitividad.
Ademas, el canal de ajuste deri-
vado de la apreciacién del tipo de
cambio real funcioné de una
forma muy lenta, provocando la
aparicion de crecientes y abulta-
dos déficits por cuenta corriente
que fueron financiados sin res-
tricciones, en un contexto de
abundancia global de liquidez y
de condiciones de financiacién
muy laxas, con mercados finan-
cieros que no discriminaban en
funcién de los diferentes riesgos
existentes entre paises, provocan-
do incrementos muy elevados del
endeudamiento de familias y em-
presas. La ausencia de mecanis-
mos de supervision adecuados que
interrelacionaran estos desarrollos
macroeconémicos con los del
sistema financiero impidieron
también que se percibieran por
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parte de las autoridades los de-
sequilibrios que se iban acumu-
lando en estos Ultimos.

En materia presupuestaria, a
pesar de la existencia de los limi-
tes mencionados, el PEC no fue
capaz de promover un sanea-
miento de las cuentas publicas
durante la fase de expansion.
Como ilustracién, el déficit es-
tructural en 2007, afio previo a
la crisis econdmica, se situd en el
—1,7 por 100 del PIB en la zona
del euro, una cifra muy similar a
la observada en 1999, afno de ini-
cio de la tercera fase de la UEM,
de forma que solo cinco paises de
los que integran hoy la eurozona
habian alcanzado sus objetivos de
medio plazo (Alemania, Espafa,
Chipre, Luxemburgo y Finlandia).
En ese mismo ano 2007 ocho
paises mantenfan todavia una
ratio de deuda publica por enci-
ma del 60 por 100. A pesar de la
falta de ambicién en la consecu-
cion de los objetivos presupues-
tarios marcados por el PEC, en la
mayor parte de los casos esto no
se tradujo en la utilizacién de los
mecanismos previstos en el mismo
(alertas tempranas, recomenda-
ciones de la Comisién o sancio-
nes). La falta de cumplimiento
del PEC fue acompanada, ade-
mas, de una diferenciacion mini-
ma en los mercados financieros
en lo que respecta a los tipos de
interés de la deuda soberana
de los paises de la zona del euro,
lo que se tradujo en una débil
disciplina ejercida por los merca-
dos financieros.

Con este punto de partida, el
impacto de la crisis econdmica
iniciada en 2007 produjo un de-
terioro muy significativo de la
situacion macroeconémicay pre-
supuestaria de la mayoria de los
paises europeos que en los que
habian acumulado mayores dese-
quilibrios empezd a percibirse
como insostenible, con una reac-

cién, ahora si, de los mercados fi-
nancieros muy virulenta.

Por su parte, la ausencia en el
diseno inicial de la UEM de me-
canismos de gestiéon de crisis no
permitié una gestion adecuada
de los primeros episodios de la
crisis que, en un contexto de ele-
vada integracién financiera entre
los paises de la zona del euro, fa-
vorecié la percepcion de los mer-
cados sobre las posibilidades de
contagio entre las economias e
incluso sobre la propia continui-
dad del proyecto de unién mone-
taria. Ademas, el hecho de que la
supervision y la regulacion del sis-
tema financiero se mantuvieran
también dentro del dmbito na-
cional, obligé a que fuera cada
Gobierno individualmente el que
se tuviera que hacer cargo del sa-
neamiento de sus instituciones fi-
nancieras, a pesar de que estas
desarrollan su actividad global-
mente. Esto, junto con las dudas
existentes sobre la capacidad de
crecimiento de las economias y
de elevado endeudamiento pu-
blico y privado, generé un circulo
vicioso entre los riesgos sobera-
nos y bancarios, que se extendio
al conjunto de la Union.

En este contexto, desde el pri-
mer momento se considerd que
afrontar la crisis econdmica y, en
particular, la crisis de deuda so-
berana en la zona del euro re-
queria un conjunto de medidas
destinadas a mejorar el disefo
del marco de gobernanza euro-
peo (Comision Europea, 2011).
Las dudas en la toma de decisio-
nes relativas a este proceso no
evitaron, sin embargo, que se
produjeran en diversos momen-
tos tensiones en los mercados,
cuyos efectos solo pudieron pa-
liarse por la actuacion del Banco
Central Europeo (BCE) a través
de, entre otros instrumentos, la
provision generosa de liquidez,
la ampliacion del colateral acep-

tado en las operaciones de prés-
tamo, la extension del horizonte
de sus operaciones a largo plazo,
el denominado programa de
compras de valores y el anuncio
de las Illamadas «Operaciones
Monetarias de Compraventa».

No obstante, tras cuatro afios
desde el inicio de la crisis del
euro, la mejora de la gobernanza
institucional de la UEM ha sido
muy profunda. La constataciéon
de que el origen de la crisis era
no solo fiscal, sino también finan-
ciera y macroeconémica, ha lleva-
do a una modificacion de los
mecanismos de supervision en
todos estos ambitos.

En primer lugar, a través del
Six Pack (SP), propuesto inicial-
mente por la Comisién Europea
(CE), se reform¢ el PEC, reforma
en la que se profundizd con pos-
terioridad con la aprobacién del
Fiscal Compact y el Two Pack, a
los que luego nos referiremos en
extensién. Asimismo se cred un
Procedimiento de Desequilibrios
Macroecondémicos, en el cual a
partir de un conjunto de indica-
dores (Mecanismo de Alerta) se
determina ahora qué paises tie-
nen o estan en riesgo de tener
desequilibrios excesivos. Estos
paises, con posterioridad, son
objeto de un «analisis en profun-
didad», que concluye con reco-
mendaciones, que si de manera
reiterada no se cumplen por el
pafs afectado puede llevar consi-
go la imposicion de sanciones.

Con el objetivo de reforzar la
coordinacion ex ante de estas po-
liticas se ha introducido el «Se-
mestre Europeo», que tiene por
objeto verificar la aplicacién de la
disciplina presupuestaria y del
resto de politicas econémicas de
los Estados miembros. A lo largo
de los primeros seis meses de
cada ano, los Estados miembros
deben coordinar sus Planes
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Nacionales de Estabilidad o de
Convergencia, asi como los Pre-
supuestos Nacionales y los Pro-
gramas Nacionales de Reforma,
que seran juzgados por el Conse-
jo Europeo y aprobados en la se-
gunda mitad del ano por los
parlamentos nacionales.

Por otro lado, se aceptd que
era necesario articular mecanis-
mos de gestion de crisis, dado
que es razonable pensar que los
mecanismos de coordinacion di-
sefados para tiempos normales
pueden no ser suficientes para
afrontar crisis de magnitud muy
significativa, como la observada
en los Ultimos anos en la zona del
euro. En particular, tras el caso
griego, se identificd la necesidad
de disponer de un instrumento
permanente, con reglas definidas
de actuacion que permitieran evi-
tar el contagio de la situaciéon de
crisis de una economia a otras
economias o a la eurozona en su
conjunto. Asi, en marzo de 2011
se aprobd la creacién del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), un mecanismo perma-
nente de resolucién de crisis fi-
nancieras en los paises de la zona
del euro, que estd plenamente
operativo desde julio de 2013, y
cuyo fin esencial es precisamente
canalizar la asistencia financiera
a los paises del drea que la re-
quieran, sujeta a una estricta
condicionalidad.

Asimismo, se acordd la refor-
ma del marco de supervision fi-
nanciera en la Unién Europea,
con la creacién de autoridades
supervisoras sectoriales y de la
Junta Europea de Riesgo Sis-
témico, como nuevo érgano
encargado de la supervision
macroprudencial, que tiene
como objetivo principal exami-
nar el sistema financiero en su
conjunto, para que sus actuacio-
nes no desemboquen en riesgos
de caracter sistémico.

Finalmente, tras las tensiones
vividas a lo largo de 2012, se hi-
cieron evidentes las vulnerabili-
dades, que pueden derivar en
graves crisis bancarias, que gene-
ran la coexistencia de una politica
monetaria Unica con unos siste-
mas financieros en los que la
responsabilidad Ultima de super-
vision y resolucién de entidades
recae en los gobiernos naciona-
les. En este contexto, la capa-
cidad de estos gobiernos de
garantizar la estabilidad financie-
ra se encuentra limitada por la
posibilidad de que surja una di-
namica perversa de realimenta-
cién entre riesgo bancarioy
soberano y de afrontar las impli-
caciones sistémicas de entidades
con fuertes vinculos transfronte-
rizos. Para evitar estas limitacio-
nes, a finales de junio de 2012,
los jefes de Estado y de Gobierno
de la eurozona acordaron avan-
zar en una unién bancaria, que
implica el traslado de buena
parte de las responsabilidades de
supervision de las entidades
de crédito y de gestion de crisis
bancarias a instituciones comuni-
tarias. Esta union contara con un
mecanismo Unico de supervision,
un mecanismo de gestion y reso-
lucién de entidades en crisis y, fi-
nalmente, un fondo comun de
garantia de depositos.

I1l. LA REFORMA DEL PACTO
DE ESTABILIDAD Y
CRECIMIENTO DEL
SIX PACK

1. El fundamento y diseno
del PEC antes de su
reforma

Como se sefald en la intro-
duccién, el marco de reglas fis-
cales europeo se encuentra
definido por el contenido del tra-
tado constitutivo de la Unién
Europea y del PEC (2). Esta coor-
dinaciéon de la politica fiscal de

los paises miembros se articuld
esencialmente a través de dos
Instrumentos.

En primer lugar, se descartaba
la posibilidad de que la deuda
publica de un Estado miembro
fuera asumida por el conjunto de
la zona del euro, lo que se cono-
ce como clausula de no bail-out.
Con esta clausula se pretendia
evitar que se generaran incenti-
vos a la aplicacion de politicas
presupuestarias insostenibles en
los paises miembros. Estos incen-
tivos perversos surgirian del
hecho de que, en ausencia de
esta norma, los gobiernos nacio-
nales podrian pensar que en Ulti-
mo término siempre seria menos
costoso para el resto de socios de
la union monetaria acudir al res-
cate del pais en riesgo de quiebra
que permitir que esta se produje-
ra y extendiera su contagio, alta-
mente probable en un contexto
de moneda Unica, al resto de so-
cios de la union. Esta clausula
permitia ademds que los merca-
dos financieros siguieran jugando
un papel disciplinador a través de
la exigencia de primas de riesgo
distintas a los paises, dependien-
do de los riesgos de inestabilidad
de cada economia nacional.

En segundo lugar, el tratado
fij6 unos limites al déficit y deuda
publicos de los Estados, que fue-
ron complementados con el PEC.
Bajo el supuesto de que los mer-
cados financieros no funcionan
siempre de manera eficiente y
por tanto no podrian actuar
como elemento disuasorio de las
politicas fiscales inadecuadas y
que la clausula de no bail-out
podia no ser completamente crei-
ble, se entendid necesario esta-
blecer controles fiscales a los
Estados miembros que obligaran
a internalizar el efecto de sus de-
cisiones sobre el conjunto de la
union. De acuerdo con la expe-
riencia observada en distintos

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 141, 2014 ISSN: 0210-9107. «EL RETO DE LA UNION FISCAL EUROPEA»

69




EL NUEVO MARCO DE GOBERNANZA FISCAL EUROPEO

paises desarrollados, el estableci-
miento de estos limites (reglas
fiscales) se justificaba por la ne-
cesidad de evitar el sesgo a la ge-
neracién de déficit publicos que
podian derivar en situaciones de
insostenibilidad fiscal que, en el
contexto de una unién moneta-
ria, podian tener repercusiones
negativas sobre el resto de socios
y generar tensiones sobre el con-
junto de la Union.

El PEC establece un marco de
coordinacién de la politica presu-
puestaria que consta de unos
limites cuantitativos al déficit y
deuda publicos que los paises
miembros no pueden superar, un
mecanismo de supervision y con-
trol del cumplimiento (lo que se
conoce como vertiente preventiva
del PEC) y un procedimiento para
que los paises corrijan las desvia-
ciones respecto a esos limites en
caso de que se produzcan (ver-
tiente correctiva del PEC).

1.1. Los limites cuantitativos
del PEC

En cuanto a los limites, se
exige que el déficit publico de los
Estados miembros no supere el
3 por 100 del PIB y que la deuda
publica se situe por debajo del
60 por 100 del PIB, o que al
menos esta ratio se esté redu-
ciendo a un ritmo satisfactorio
hacia ese valor.

No obstante, el tratado tam-
bién establece unas cldusulas de
salvaguarda, por las que los défi-
cits por encima del 3 por 100 no
se consideran «excesivos» cuando
el incumplimiento sea de escasa
importancia, temporal y debido a
circunstancias excepcionales. Un
déficit publico superior al valor de
referencia se considerara excep-
cional y temporal si estd motiva-
do por cualquier acontecimiento
inusual que esta fuera del control

del pais afectado con una gran
incidencia en los presupuestos
publicos o se produce en perio-
dos de recesién econdémica
grave, que se define como una
tasa de crecimiento interanual
del PIB real negativa o una pérdi-
da acumulada de producto du-
rante un periodo prolongado de
crecimiento interanual del PIB
real muy bajo en relacién con el
crecimiento potencial.

1.2. La vertiente preventiva
del PEC

Bajo la vertiente preventiva
(3), lo que se pretende es que los
paises alcancen una situacién
presupuestaria que proporcione,
como minimo, un margen de se-
guridad suficiente para evitar in-
cumplir el valor de referencia del
3 por 100 del PIB en circunstan-
cias normales. En paralelo, el ob-
jetivo es que con esa situacion
presupuestaria se permita el libre
funcionamiento de los estabiliza-
dores automaticos, de forma que
los limites del PEC no resulten in-
compatibles con el papel estabi-
lizador de la politica fiscal, que
tan importante resulta en una
union monetaria en la que los
paises miembros pierden el recur-
so a los instrumentos tradiciona-
les de estabilizacion, el tipo de
cambio y la politica monetaria. Fi-
nalmente, esa situacién presu-
puestaria debe permitir asegurar
que se reduzca progresivamente
la ratio de deuda publica sobre el
PIB hasta niveles que no supon-
gan riesgos para la sostenibili-
dad, considerando, ademas, que
esto exige tener en cuenta el
efecto que el fendmeno del enve-
jecimiento de la poblaciéon tendra
sobre las finanzas publicas de los
paises.

Con estos objetivos, en esa
vertiente preventiva el PEC obliga
a que los saldos publicos de los

paises deban situarse en una po-
sicidn «cercana al equilibrio o en
superavit» en el medio plazo. En
términos practicos, esta clausula
ha sido interpretada como la ne-
cesidad de alcanzar y mantener
un saldo publico estructural en
equilibrio (denominado «objetivo
de medio plazo», MTO por sus si-
glas en inglés).

Debe tenerse en cuenta que el
déficit publico estructural es una
variable no observable y requiere,
por tanto, ser estimada. A efec-
tos del procedimiento europeo,
su estimacién se obtiene como
diferencia entre el déficit publico
observado y el de caracter ciclico,
eliminando ademas el efecto de
los factores temporales o excep-
cionales (4). El déficit ciclico se
calcula mediante la aplicacién de
las elasticidades de los ingresos y
gastos publicos a la desviacion, o
brecha de produccién, entre el
PIB observado y el potencial o
tendencial. A su vez, este ultimo
se estima de acuerdo con una
metodologia desarrollada por la
CE de forma conjunta con los
Estados miembros (5).

Desde el punto de vista del di-
sefo de la politica fiscal, la fija-
cion del limite del déficit publico
en términos estructurales tiene el
objetivo principal de permitir pre-
servar su caracter estabilizador.
En efecto, el componente ciclico
del déficit se reduce (aumenta)
en periodos de expansion (rece-
sion) econémica, dado que los
ingresos publicos tienden a cre-
cer (disminuir) y el gasto publico
a caer (aumentar) por la mera ac-
tuacién de los estabilizadores au-
tomaticos, generando un efecto
estabilizador sobre la economia.
En la medida que los limites
sobre el déficit estructural no
afectan a la evolucién del com-
ponente ciclico del déficit, una
regla asi definida permite el libre
juego de estos estabilizadores

70

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 141, 2014. ISSN: 0210-9107. «EL RETO DE LA UNION FISCAL EUROPEA»




PABLO HERNANDEZ DE COS

automaticos. Ademas, dado que
los saldos ciclicos positivos y ne-
gativos tienden a cancelarse a lo
largo del ciclo econémico, su de-
finiciébn permite que este papel
estabilizador sea compatible con
mantener posiciones fiscales sa-
neadas.

Los objetivos de medio plazo
son especificos para cada pais y
deben asegurar, como hemos se-
falado, que en su definicién haya
un margen suficiente para que
no se supere el 3 por 100 de dé-
ficit en épocas de recesién (defi-
nidas como aquellas en las que la
brecha de produccion y el saldo
ciclico es negativo) (6), la soste-
nibilidad de las finanzas publicas
(7) y que genere margen de ma-
niobra presupuestaria para perio-
dos econdmicos recesivos (8). Su
calculo depende, por tanto, entre
otros factores, del nivel de deuda
publica, del crecimiento potencial
y de los pasivos implicitos, en
particular los derivados del enve-
jecimiento de la poblacion sobre
las finanzas publicas. El PEC esta-
blece, en todo caso, que no
puede superar el déficit estructu-
ral del 1 por 100. Cada Estado
miembro presenta su propio ob-
jetivo presupuestario a medio
plazo en su programa de estabi-
lidad o de convergencia, que no
puede superar el derivado de la
metodologia de calculo acorda-
da, y es valorado por el Consejo
ECOFIN. Estos objetivos se revisan
cuando se realiza una reforma es-
tructural importante y, en cual-
quier caso, cada tres afnos.

El PEC establece que los paises
deben lograr su objetivo de
medio plazo y mantenerlo a lo
largo del ciclo (9). Ademas, cuan-
do se produce una desviacion
significativa en relacion con el
objetivo de medio plazo o en
el plazo de convergencia hacia el
mismo establecido, el Estado
miembro tiene que corregirlo. En

relacion con esto Ultimo, si no se
ha alcanzado el objetivo de
medio plazo, el PEC exige que
para aproximarse al mismo se
debe efectuar un esfuerzo anual
de su saldo estructural del 0,5 por
100 del PIB anual como regla.
Para los paises que tienen ademas
una deuda publica por encima
del 60 por 100 del PIB o con ries-
gos elevados para la sostenibili-
dad de las finanzas publicas, el
ajuste estructural deberia superar
ese 0,5 por 100 del PIB. Por otra
parte, a la hora de fijar el esfuerzo
requerido anual se tiene en cuen-
ta si el pals se encuentra en época
de bonanza (que justificarfa un
esfuerzo superior) o de recesion
(que permitiria un esfuerzo mas
limitado).

La vertiente preventiva del PEC
se basa, ademas, en el sequi-
miento periddico de las finanzas
publicas nacionales por parte de
la CE y del Consejo sobre la base
de los Programas de Estabilidad y
Convergencia que los Estados
miembros presentan anualmen-
te, en el que se incluyen proyec-
ciones presupuestarias para tres
ejercicios. En este marco de su-
pervisién se evalla la consecu-
cién de los objetivos de medio
plazo y el patron de aproxima-
cion al mismo. En concreto, la CE
evalla el esfuerzo presupuestario
tanto ex ante (para el ano co-
rriente y el siguiente) como ex
post (para el ano previo). En el
primer caso se trata de alertar de
posibles desviaciones y de la ne-
cesidad de medidas adicionales
para alcanzar los objetivos. En el
analisis ex post se trata de deter-
minar si hay «desviacién significa-
tiva» respecto al objetivo del aho
previo. En el caso de que exista
esta desviacion significativa res-
pecto al objetivo de medio plazo
o el ajuste acordado, el Consejo
dard una recomendacién alertan-
dole para que tome las medidas
de ajuste necesarias. En posterio-

res controles, si el Consejo esti-
mase que las desviaciones de la
situacion presupuestaria persis-
ten, formulard una recomenda-
cién al Estado miembro de que
se trate para que adopte con
prontitud medidas correctoras.

1.3. La vertiente correctiva del PEC

En cuanto a la vertiente correc-
tiva del PEC (10), se establece un
procedimiento, denominado «de
déficit excesivo», para los casos
de superacion de los limites, que
incluye la fijacién de unos plazos
para la correccién, cuyo incum-
plimiento puede dar lugar a dis-
tintas sanciones «reputacionales»
o financieras.

En particular, si un déficit pu-
blico supera, o se prevé que
supere, el valor de referencia del
3 por 100 del PIB, la CE inicia el
procedimiento de déficit excesivo
mediante la elaboracién de un in-
forme sobre la situacién presu-
puestaria del pais en cuestion. La
CE debe valorar si el incumpli-
miento del limite del 3 por 100
de déficit es de escasa importancia,
temporal y debido a circunstan-
cias excepcionales (por ejemplo,
se ha producido en un contexto
de recesién econdmica grave),
dado que, como se sefalé con
anterioridad, en estos casos no se
considera el déficit como excesi-
vo. Si este no es el caso y si no
existen «otros factores pertinen-
tes» que pueden explicar un in-
cumplimiento «de escasa
importancia y temporal» del valor
de referencia (11), se daran las
condiciones para que el Consejo
decida que existe una situacion
de déficit excesivo.

Cuando el Consejo decide que
existe un déficit excesivo, el pro-
cedimiento establece una serie de
fases a sequir dirigidas a que el
Estado miembro afectado em-
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una «advertencia».

de persistir el incumplimiento.

del Consejo.

prenda acciones efectivas para
corregir el déficit excesivo. En
cada fase, el Consejo adopta las
recomendaciones necesarias a
partir de las valoraciones de la
CE. En concreto, el proceso se ini-
cia con una recomendacién del
Consejo para que el pais afectado
adopte una «accion efectiva»
para poner fin a la situacion de
déficit excesivo. A continuaciéon
se supervisa el cumplimiento de
la recomendacion del Consejo vy,
en caso de que no se adopten
medidas o de que no sean efecti-
vas, el Estado miembro recibira

Por norma general, el incum-
plimiento de la advertencia de-
beria llevar a la imposicién de
sanciones, incluida la exigencia
de que el pais afectado efectlie
un depdsito sin devengo de inte-
reses, que en Ultima instancia se
convertiria en una multa en caso

La correccién del déficit exce-
sivo debe «llevarse a cabo en el
ano siguiente a su identificacion,
salvo en caso de que concurran
circunstancias especiales», lo que
implica que, en condiciones nor-
males, un déficit excesivo no de-
beria persistir mas de dos afnos
consecutivos. Sin embargo, tras
la reforma del PEC realizada en
2005, el Consejo tiene la facultad
de formular recomendaciones y
advertencias en las que puede
ampliar los plazos si considera
que, tras la recomendacién o ad-
vertencia inicial, se han produci-
do circunstancias imprevistas que
han tenido unas repercusiones
presupuestarias negativas de
gran alcance (12), lo que implica
que, en estos casos, un déficit ex-
cesivo puede persistir durante va-
rios ejercicios. Para ello es preciso
que el pais miembro haya adop-
tado «acciones efectivas» para
cumplir con la recomendacién

2. La reforma del Six Pack

Diversas razones pueden expli-
car la falta de efectividad del PEC
en la época previa a la crisis. En
primer lugar, en su vertiente pre-
ventiva, a pesar de la utilizacién
del déficit estructural como varia-
ble determinante de la regla
fiscal, se infraestimé el efecto po-
sitivo del ciclo econémico sobre
las finanzas publicas, que permi-
tié un crecimiento excesivo del
gasto en la fase de expansién 'y
resultd en una caida muy signi-
ficativa de los ingresos en el
periodo de crisis, convirtiendo ra-
pidamente situaciones de déficit
reducidos o incluso de superavit
en posiciones deficitarias muy
abultadas. Este es de hecho un
problema no resuelto en las esti-
maciones del déficit estructural,
en particular en periodos de ex-
pansion econémica (13) y, mas
concretamente, en fases en las
que se produce un incremento
muy significativo de los precios
de los activos financieros e inmo-
biliarios, como el vivido en varios
paises en la fase de crecimiento
anterior a la crisis econdmica,
cuyo efecto positivo sobre los in-
gresos publicos tiende a percibir-
se como permanente, de acuerdo
con las metodologias de calculo
del déficit estructural, cuando en
realidad puede tener un compor-
tamiento transitorio significativo.

Por otra parte, a pesar de que
la deuda publica es una variable
clave para medir la sostenibilidad
de las finanzas publicas, el limite
a la misma establecido en el PEC
fue en gran medida ignorado en
la década previa a la crisis econo-
mica, como consecuencia, en
parte, de la ausencia de criterios
cuantitativos claros para la eva-
luacion del ritmo al que debia re-
ducirse.

Asimismo, los instrumentos
disponibles para presionar a los

paises que incumplian con las
obligaciones del PEC practica-
mente no se utilizaron en la prac-
tica. Esto es el resultado de que
se encontraban definidos de una
manera muy laxa, que permitia
un elevado grado de discreciona-
lidad en su aplicacion al Consejo
y la CE y que contaban con una
falta absoluta de automaticidad
y con plazos muy largos.

Se percibié también una cierta
asimetria entre la normativa del
PEC y el marco presupuestario
nacional. En muchos paises, este
ultimo no recogia las obligacio-
nes de aquel, lo que redujo su
eficacia y, ademas, en algunos
casos resultd en una falta de co-
ordinacion entre ambos que lle-
vaba a que las recomendaciones
del Consejo y la CE llegaran cuan-
do los presupuestos de los paises
ya estaban aprobados por sus
Parlamentos.

Finalmente, aparecieron tam-
bién problemas en algunos
paises sobre la calidad de sus es-
tadisticas, que dificultaron la
labor de supervisiéon de las auto-
ridades europeas.

2.1. La reforma del brazo
preventivo

La reforma del PEC aprobada
pretende precisamente hacer
frente a estas debilidades (Co-
misién Europea, 2012). Por ello
incluyé en primer lugar un refor-
zamiento de la vertiente preven-
tiva con la incorporacion de la
evolucion del gasto en la evalua-
cion del cumplimiento de los ob-
jetivos presupuestarios a medio
plazo de los paises, de forma que
la tasa de crecimiento del gasto
publico (14) no deberia exceder
el crecimiento del PIB a medio
plazo (15) a menos que esté
acompafada por incrementos
discrecionales de los ingresos pu-
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blicos. Con esta medida se inten-
ta evitar que, como sucedié antes
de la crisis en algunos paises, una
evolucion muy positiva de los in-
gresos publicos, asociada a fac-
tores extraordinarios, permita un
crecimiento del gasto publico
también excesivo. Asimismo, las
experiencias de algunos paises de
nuestro entorno muestran que
los marcos fiscales mas exitosos
son aquellos que combinan una
regla de déficit publico con limi-
tes explicitos al gasto publico
(FMI, 2009; Ljungman, 2008). La
utilidad de esta Ultima reside en
que se dirige a la fuente habitual
de déficits publicos. En concreto,
la fijacion ex ante de una cuantia
maxima de gasto disciplina la ela-
boracién de los presupuestos de
cada unidad de gasto, que, as,
tienen menos margen para pre-
sionar al alza sus demandas indi-
viduales. Por otra parte, permite
ahorrar, ex post, el aumento de
los ingresos en situaciones cicli-
cas mejores de lo esperado vy, si
la regla estad bien definida y es
transparente, identificar los com-
ponentes de gasto que generan
las desviaciones. Se puede com-
probar, de hecho, que un cum-
plimiento estricto de esta nueva
regla de gasto habria llevado a
una situacion mucho mas sanea-
da en la mayoria de los paises eu-
ropeos durante la década previa
a la crisis econémica (Banco de
Espana, 2011).

La introduccion de esta regla
implica que, tras el Six Pack, el
analisis de la CE sobre si existe
desviacién significativa respecto a
la trayectoria de ajuste al objetivo
de medio plazo o sobre este si ya
se ha conseguido, se efectla
ahora con dos indicadores com-
plementarios: el cambio en el
saldo estructural y el limite de
gasto. La desviacidon se considera
significativa, basada no en previ-
siones sino en resultados, cuando
supera un determinado valor: en

un ano, si la desviacion es supe-
rior al 0,5 por 100 del PIB del
ajuste requerido; en dos anos (la
media), si la desviacién es supe-
rior al 0,25 por 100 del PIB del
ajuste requerido (16). Por su parte,
el cddigo de conducta del PEC
(17) prevé que para que se con-
sidere que una desviacion es sig-
nificativa es necesario que se
haya incumplido al menos un cri-
terio y un cumplimiento limitado
del otro. Esto podria suponer que
una desviacién del saldo presu-
puestario estructural con res-
pecto al objetivo presupuestario
a medio plazo o de la senda
de ajuste hacia la consecucion de
dicho objetivo no sea suficiente,
por si sola, para determinar que
se ha producido una desviacién
significativa si el pals sigue cum-
pliendo el criterio del gasto.

Asimismo, la reforma incluye
una clausula de escape que per-
mite lidiar con la existencia de cir-
cunstancias excepcionales. En
particular, se permite una desvia-
cion temporal de la trayectoria de
ajuste hacia el objetivo presu-
puestario a medio plazo cuando
dicha desviacion se derive de un
acontecimiento inusitado que
esté fuera del control del Estado
miembro afectado y que tenga
una gran incidencia en la situa-
cion financiera de las Administra-
ciones Publicas, o en caso de
crisis econémica grave en la zona
del euro o en el conjunto de la
Union, siempre que dicha desvia-
cion no ponga en peligro la sos-
tenibilidad presupuestaria a
medio plazo (18).

Finalmente, la reforma trata de
generar una reaccién mas tempra-
na y fuerte en el caso de que los
paises se desvien de forma signi-
ficativa de su objetivo de medio
plazo o de la pauta preestableci-
da de aproximacién a este obje-
tivo. En concreto, se establece
que en el caso de que las autori-

dades del pais no efectten accio-
nes adecuadas para corregir esa
situacion, esto puede llevar, en
caso de que persista el incumpli-
miento del pais miembro, al esta-
blecimiento de un depdsito (del
0,2 por 100 del PIB como regla).
El establecimiento de este depo-
sito seria recomendado por la CE, y
adoptado por el Consejo Europeo
mediante la regla de votacion in-
versa de mayoria cualificada.

2.2. La reforma del brazo
correctivo

En el caso del brazo correcti-
vo, la reforma pretende, en pri-
mer lugar, reforzar el criterio de
la deuda publica. En particular,
los Estados miembros con ratios
de deuda que excedan el valor de
referencia del 60 por 100 del PIB
estaran ahora sujetos a la aplica-
cion del procedimiento de déficit
excesivo, a menos que el ritmo de
descenso de la deuda en un pe-
riodo determinado se considere
satisfactorio.

Se ha incluido también un cri-
terio numérico para evaluar si la
ratio de deuda publica de un pais
esta reduciéndose a un ritmo sa-
tisfactorio que consiste en que,
en los tres anos anteriores a la va-
loracién, esta deberia haber des-
cendido en promedio en una
vigésima parte de la cantidad en
la que difiere del valor de referen-
cia del 60 por 100. Una simula-
cion de la dinamica de la ratio de
deuda publica sobre el PIB entre
1998 y 2007 en los paises de la
zona del euro, bajo el supuesto
de que este criterio hubiera sido
aplicable, muestra que, aunque
en términos del conjunto de la
eurozona el impacto habria sido
reducido, su aplicacién habria te-
nido un efecto muy significativo
en los paises con mayores ratios
de deuda publica sobre el PIB. En
concreto, ltalia y Grecia habrian
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reducido esta ratio por debajo
del 100 por 100 en 2007, un
nivel inferior en cerca de 20y 10
puntos porcentuales, respectiva-
mente, a su valor observado.

Asimismo, la reforma incluye
nuevas obligaciones de informa-
cién y nuevas sanciones financie-
ras para los paises de la zona del
euro, que seran de aplicacion
antes y de manera mas gradual y
gozaran de un mayor automatis-
mo en su aprobacién. Asi, con in-
dependencia de si se ha abierto
el procedimiento de déficit ex-
cesivo en relaciéon con los desarro-
llos del déficit o la deuda publicos,
se pueden establecer sanciones fi-
nancieras en momentos mas tem-
pranos del procedimiento. En
casos de incumplimientos par-
ticularmente serios, incluidos
aquellos en los que ya exista un
depodsito que genera intereses,
un depdsito sin intereses (del 0,2
por 100 del PIB como regla) sera
requerido al pafs cuando se le
abra procedimiento. Adema3s,
que un pais de la zona del euro
no cumpla las recomendaciones
del Consejo para corregir su défi-
cit excesivo llevaria a una multa
(también del 0,2 por 100 del PIB
como regla), que puede elevarse
al 0,5 por 100 del PIB por afo.

Finalmente, la reforma del SP
clarifica distintos aspectos del
procedimiento de déficit excesivo
(19, 20), en particular en relacion
sobre cémo debe valorarse si los
paises han adoptado «accién
efectiva» como recomendado por
el Consejo, dado que esta es la
clave para paralizar o avanzar en
el procedimiento. En primer
lugar, esta valoracién debe tener
en cuenta si el pais afectado ha
alcanzado los objetivos presu-
puestarios y la mejora en el
déficit estructural inicialmente
exigida por el Consejo, una vez
que se han tenido en cuenta los
posibles acontecimientos econo-

micos inesperados que hayan po-
dido generar un efecto negativo
sobre las fianzas publicas (21). Si
el saldo publico es menor que el
recomendado o la mejora es-
tructural es significativamente
menor, se debe efectuar, en se-
gundo lugar, un analisis en pro-
fundidad de las razones. Este
ultimo debe tener en cuenta si los
objetivos de gasto publico se han
alcanzado y si se han aplicado las
medidas de ingresos planifica-
das (22). En cuanto a cuando se
puede extender la fecha limite de
ajuste, como regla si se ha adop-
tado accién efectiva y han ocurri-
do acontecimientos econdémicos
con efectos inesperados negati-
vos sobre las finanzas publicas, la
fecha se puede extender en un
afo. Pero incluso en caso de que
no se haya tomado accién efecti-
va, la reforma permite ahora ex-
tender la fecha limite en caso de
grave recesién econdmica en la
zona del euro o en el conjunto de
la Union.

2.3. La reforma de los marcos
presupuestarios nacionales

Con el objetivo de abordar
la falta de coordinacién entre la
normativa del PEC y la de los
marcos presupuestarios naciona-
les, la reforma establece que
estos Ultimos deberan ajustarse a
un conjunto de requisitos mini-
mos (23), que se refieren a los
sistemas de contabilidad y esta-
disticas publicos, las reglas fisca-
les numéricas, los sistemas de
prevision, los objetivos presu-
puestarios a medio plazo, y la co-
bertura de todos los subsectores
de las Administraciones Publicas.

Por una parte, la reforma pre-
tende fortalecer las estadisticas
relativas a las finanzas publicas
de los paises miembros, dado
que se entiende que estas son
cruciales para el adecuado fun-

cionamiento del proceso presu-
puestario y de su evaluacion,
tanto en su fase de preparacién
como de ejecucién. Por ello, se
exige a los Estados miembros que
dispongan de unos sistemas de
contabilidad que cubran todos
los subsectores de las Administra-
ciones Publicas en términos de
devengo de acuerdo con los cri-
terios del SEC-95. Estos sistemas
deberan estar sujetos a control
interno y seran objeto de audito-
rias independientes. Asimismo,
se obliga a publicar datos pre-
supuestarios basados en la
contabilidad de caja (24) con pe-
riodicidad mensual para los sub-
sectores de la Administracion
Central, las comunidades auto-
nomas y las administraciones de
Seguridad Social, antes de finali-
zado el mes siguiente, y trimes-
tral para el subsector de las
corporaciones locales, antes de fi-
nalizado el trimestre siguiente;
asi como un cuadro de concilia-
cion detallado que muestre el
método de transicién entre los
datos basados en la contabilidad
de cajay los datos basados en la
norma SEC-95.

Respecto a los sistemas de
previsién, se enfatiza la impor-
tancia para el proceso presupues-
tario de contar con proyecciones
macroecondmicas y presupuesta-
rias que no tengan sesgos. Existe,
de hecho, una literatura abun-
dante sobre cémo la elaboraciéon
de los presupuestos publicos
basados en previsiones macroe-
condémicas optimistas acaban
generando desviaciones en la gje-
cucion respecto a los objetivos
inicialmente planeados. Para evi-
tar este problema, la reforma
obliga a que las previsiones ma-
croecondmicas se hagan publi-
cas, incluidos sus supuestos y
metodologia, y a comparar estas
previsiones con las realizadas por
la CE y, en su caso, las de otros
organos independientes, debien-
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do explicar y motivarse las dife-
rencias importantes que surjan.
Las previsiones macroecondémicas
y presupuestarias deberan some-
terse a una evaluacién ex post
que sera publica, que en caso
de que dictamine un sesgo im-
portante que afecte a un periodo
de cuatro afos consecutivos obli-
gard al Estado a tomar las medi-
das necesarias y las hara publicas.

Otro de los problemas men-
cionados con la versién previa del
PEC original es la relativa a que
los marcos presupuestarios na-
cionales no contaban siempre
con normativa domeéstica que im-
pusiera las reglas europeas, lo
que se pensaba hacia menos visi-
ble la obligatoriedad de estas ul-
timas. Por ello, la reforma incluye
entre las obligaciones a los Esta-
dos miembros que estos intro-
duzcan reglas presupuestarias
nacionales numeéricas que pro-
muevan el cumplimiento de la
normativa europea y que sean
aplicables a todos los subsectores
de las Administraciones Publicas.
Estas reglas deben tener objetivos
y ambitos bien definidos, que se
efectlie un seguimiento efectivo y
a tiempo del cumplimiento de las
mismas basado en anélisis realiza-
dos por érganos independientes y
que se establezcan las consecuen-
cias en caso de incumplimiento.
También deben definir claramente
las clausulas de salvaguardia que
permitan desviaciones.

Finalmente, también se consi-
der6 que para mejorar la planifi-
cacion presupuestaria esta debe
tomar un horizonte superior a un
ano, de forma que se internalicen
las restricciones presupuestarias
en un horizonte mas amplio y se
obligue a proyectar las distintas
partidas de ingresos y gastos, de
forma similar a como se efectla
con los Programas de Estabilidad
y Convergencia a nivel europeo.
Por ello, se impone una planifica-

cion presupuestaria a medio
plazo a nivel nacional, que debe
tener un horizonte de al menos
tres anos; los objetivos presu-
puestarios plurianuales deberan
ser expresados en términos de
déficit, deuda publica y otros
indicadores presupuestarios
sintéticos como el gasto; las pro-
yecciones de cada partida im-
portante de gastos e ingresos de
las administraciones publicas
deben presentarse también basa-
das en el supuesto de que las po-
liticas no se modifican; asi como
una descripcion de las politicas
previstas a medio plazo que ten-
gan repercusiones en las finanzas
de las Administraciones Publicas,
desglosadas por partidas impor-
tantes de gastos e ingresos.

IV. EL FISCAL COMPACT

Con posterioridad a la aproba-
cion del Six Pack, el 2 de marzo
de 2012, los jefes de Estado o de
Gobierno de todos los Estados
miembros de la Unidn Europea,
salvo Reino Unido y la Republica
Checa, firmaron el Tratado de
Estabilidad, Coordinacién y
Gobernanza, un pacto intergu-
bernamental conocido como
Fiscal Compact (FC), que, en
esencia, tiene como objetivo
desarrollar y potenciar el PEC,
adicionalmente al Six Pack y fun-
damentalmente para el caso de
los paises de la zona del euro.

El FC incluye dos elementos
esenciales. En primer lugar, obliga
a trasladar a los ordenamientos
juridicos nacionales, preferible-
mente a las Constituciones nacio-
nales, el compromiso de mantener
un presupuesto equilibrado a lo
largo del ciclo y a introducir un
mecanismo automatico de co-
rreccion de las posibles desviacio-
nes (vertiente preventiva del PEC).
En segundo lugar, refuerza adicio-
nalmente el procedimiento aplica-

ble en caso de déficit excesivo (ver-
tiente correctiva del PEC) (25).

1. La obligacién de trasladar
al ordenamiento juridico
nacional el compromiso
de un presupuesto
equilibrado y un
mecanismo automatico
de correccion

En el contexto del primer
elemento del FC, las partes con-
tratantes se comprometen a in-
corporar al Derecho nacional una
regla presupuestaria que exija que
la situacién de las administraciones
publicas sea de equilibrio o de su-
peravit (26). De esta forma, se
puede decir que el FC da una res-
puesta reforzada a la obligacion
establecida en el SP de que los Es-
tados miembros dispongan de re-
glas presupuestarias nacionales
numeéricas que promuevan el cum-
plimiento de la normativa europea.

La principal novedad del FC en
relacion con el marco fiscal pree-
xistente consistiria en que los
limites al déficit estructural esta-
blecidos a nivel europeo se lleva-
ran a las Constituciones de los
paises (o regla con rango similar).
En este sentido, la literatura eco-
ndmica subraya que un mayor
rango legal puede mejorar la
efectividad de las reglas, bajo el
argumento de que se dificulta su
eliminacion o modificacién segin
la politica del gobierno de turno,
dado que esto exige normalmen-
te mayorias parlamentarias mas
amplias. Ademas, el rango cons-
titucional le otorga una supre-
macia sobre el resto de leyes
elaboradas por los Parlamentos
nacionales, que obliga a que
estas deban elaborarse de forma
compatible con los limites fiscales
incluidos en aquella (27).

Por otra parte, el FC establece
que la exigencia de saldo publico
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en equilibrio o superavit se con-
sidera respetada si el saldo es-
tructural anual (28) es coherente
con el objetivo nacional especifi-
co de medio plazo (MTO), segun
se define en la vertiente preventi-
va del PEC, con un limite para el
déficit estructural del 0,5 por 100
del PIB (29). Este limite es, por
tanto, mas estricto que el fijado
en el PEC, que establece un défi-
cit estructural maximo del 1 por
100 del PIB para los paises de la
zona del euro. Sin embargo, en
la practica, la nueva regla de
equilibrio presupuestario no es
mas ambiciosa, ya que todos los
paises de la zona del euro habian
definido un objetivo presupues-
tario a medio plazo equivalente a
un déficit estructural del 0,5 por
100 del PIB o inferior.

Ademas, en linea también con
la vertiente preventiva del PEC
reforzado, los avances hacia la
consecucién del MTO y su obser-
vancia seran objeto de una eva-
luacién que analice la evolucion
del saldo y del gasto publico.
Como novedad, el FC exige una
«convergencia rapida» hacia el
MTO, cuya especificacion del
plazo para lograr dicha conver-
gencia se dejo a la CE. Esta los ha
definido sobre la base de las
pautas de ajuste definidas en
los Programas de Estabilidad
de los paises presentados en
2013, extendidos hasta el mo-
mento en que se pretende alcan-
zar el objetivo de medio plazo.
En concreto, la CE ha establecido
que, para los paises que actual-
mente se encuentran bajo Proce-
dimiento de Déficit Excesivo, el
ajuste estructural anual debe ser
el definido por el Consejo en este
procedimiento, hasta que el défi-
cit excesivo se haya corregido.
Para los que ya lo hayan corregi-
do pero no hayan alcanzado el
objetivo de medio plazo, el ajuste
estructural anual sera del 0,5 por
100 como regla con alguna dife-

renciacion por paises, dependien-
do de la posicidn ciclica asi como
del nivel de deuda publica y ries-
gos de sostenibilidad, en linea
con el PEC. La CE no ha aplicado,
por tanto, criterios distintos para
la definicion de esta convergencia
rapida de los que venia aplicando
el Consejo o los definidos en el
PEC reforzado.

El FC permite desviaciones
temporales de los paises respecto
de su objetivo a medio plazo o de
la senda de ajuste hacia dicho
objetivo pero solo en circunstan-
cias excepcionales, y siempre que
ello no ponga en peligro la sos-
tenibilidad presupuestaria a
medio plazo. Estas circunstancias
excepcionales se refieren a cual-
quier acontecimiento inusual que
esté fuera del control del pais
afectado y tenga una gran inci-
dencia en los presupuestos pu-
blicos, o a periodos de grave
recesion econdémica en la zona
del euro o en la Unidn Europea
en su conjunto. Esta definicién
es, por tanto, la misma que la del
PEC, aunque en este Ultimo sus
disposiciones permiten, bajo de-
terminadas condiciones, desvia-
ciones mas pronunciadas del
objetivo presupuestario a medio
plazo o de la senda de ajuste
hacia dicho objetivo en caso de
aplicarse reformas estructurales
importantes o reformas de las
pensiones que redunden en be-
neficio de la sostenibilidad presu-
puestaria a mas largo plazo.

Como elemento novedoso im-
portante, el FC obliga a que se
defina en la regla presupuestaria
nacional un mecanismo corrector
que se activara automaticamente
en caso de que se observen des-
viaciones significativas del objeti-
vo a medio plazo o de la senda
de ajuste hacia dicho objetivo.
Este mecanismo debe tratar de
corregir tales desviaciones. Se en-
comendo también a la CE la tarea

de proponer principios comunes
para una adecuada definicion de
este mecanismo corrector, que
fueron aprobados en junio de
2012. De acuerdo con los princi-
pios definidos por la CE (30), el
mecanismo corrector debera
también incluirse en la legislacion
nacional mediante disposiciones
gue tengan fuerza vinculante y
sean de caracter permanente,
preferentemente de rango cons-
titucional. Ademas, el mecanis-
mo corrector deberd respetar la
normativa europea, en particular
en relacién con lo que se conoce
como «desviacion significativa» o
la definicién de las cldusulas de
salvaguardia, que obligan a su
activacién. El alcance y el calen-
dario de la correccién estaran es-
tablecidos también en normas
predefinidas y serdn coherentes
con las recomendaciones que
se dirijan, en su caso, al Estado
miembro interesado en el marco
del PEC. Al iniciarse la correccion,
los Estados miembros adoptaran
un plan corrector que sera vincu-
lante en los presupuestos pos-
teriores comprendidos en el
periodo de correccién y com-
prendera la adopcion de disposi-
ciones relativas a la coordinacién
de los ajustes presupuestarios
entre todos los subsectores de la
Administracion Publica, o entre
algunos de ellos, en caso de acti-
vacion. El mecanismo corrector
prevera un ritmo minimo de ajus-
te estructural una vez retirada
la cldusula de salvaguardia, cuyo
limite minimo se correspondera
con el requisito establecido en
el PEC.

Asimismo, el FC establece
que el mecanismo de correccién
automatico corrija totalmente el
impacto agregado sobre la
deuda publica causado por des-
viaciones anteriores del objetivo
presupuestario a medio plazo (in-
cluidas las justificadas por la cldu-
sula de salvaguardia) en un plazo
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adecuado. Este mecanismo re-
presenta una mejora con respec-
to a la vertiente preventiva del
PEC, que trata de corregir las des-
viaciones significativas del objeti-
vo presupuestario a medio plazo
o de la senda de ajuste hacia la
consecucién de dicho objetivo,
pero no contempla la correccion
de los aumentos de la deuda de-
rivados de anteriores desviacio-
nes presupuestarias (31).

En paralelo, se invit6 a la CE a
proponer principios comunes
sobre la funciéon y la independen-
cia de las instituciones responsa-
bles de supervisar la observancia
de la regla de equilibrio presu-
puestario en el ambito nacional.
Como se senalo, el SP ya estable-
cia la necesidad de que el segui-
miento del cumplimiento de las
reglas se efectuara por érganos
independientes. De acuerdo con
los principios definidos por la CE,
esas instituciones llevaran a cabo
evaluaciones publicas sobre la
existencia de circunstancias que
justifiquen la activacién del me-
canismo corrector, la aplicacion
de la correccion conforme a las
normas y planes nacionales, y la
presencia de circunstancias que
justifiquen la activacién, la prérro-
ga y la retirada de clausulas de
salvaguardia. El Estado miembro
afectado debera seguir las eva-
luaciones de esos organismos o
explicar publicamente por qué no
lo hace. Los organismos citados
contaran con el respaldo de dis-
posiciones legales nacionales que
aseguraran un elevado grado de
autonomia funcional, que inclu-
ya, en concreto, un régimen juri-
dico basado en el Derecho; la
libertad frente a toda injerencia,
en virtud de la cual no aceptaran
instrucciones y podran comunicar
publicamente informacién opor-
tuna; unos procedimientos
de nombramiento sobre la base de
la experiencia y la competencia; y
unos recursos adecuados y un ac-

ceso oportuno a la informacion
para dar cumplimiento al manda-
to obtenido.

Los elementos anteriores de la
regla de equilibrio presupuestario
debian incorporarse al Derecho
nacional de las partes contratan-
tes en el plazo de un afno después
de la fecha de entrada en vigor
del Tratado de Estabilidad, esto
es hasta finales de 2013. Con
posterioridad, la CE presentara
un informe sobre el cumplimien-
to de esta obligacién de trans-
posicién, que en caso de que
concluya que una parte contra-
tante ha incurrido en incum-
plimiento, una o varias de las
demas partes contratantes some-
teran el asunto al Tribunal de Jus-
ticia de la Unién Europea (TJUE).

Con independencia del infor-
me de la CE, el FC establece
que cualquier parte contratante
podré solicitar al TJUE que verifi-
que el cumplimiento de la obliga-
cién de incorporar la regla de
equilibrio presupuestario y el
mecanismo corrector al ordena-
miento juridico nacional. La sen-
tencia del TJUE es vinculante y el
pais afectado debe adoptar las
medidas necesarias para dar
cumplimiento a la sentencia en
el plazo establecido; en caso
contrario, cualquier otra parte
contratante podra volver a some-
ter el asunto al TJUE, que podra
imponer el pago de una suma a
tanto alzado o una multa coercitiva
que no excederd del 0,1 por 100
del PIB.

2. El reforzamiento del
procedimiento aplicable
en caso de déficit
excesivo establecido
del PEC

En cuanto al reforzamiento del
procedimiento aplicable en caso
de déficit excesivo establecido en

el PEC (vertiente correctiva), el FC
aumenta su automatismo en
caso de que un pais de la zona
del euro incumpla el criterio del
déficit. En concreto, los paises
del euro se comprometen a apo-
yar las propuestas o recomenda-
ciones de decision que la CE
formule al Consejo en el marco
del procedimiento de déficit ex-
cesivo, salvo que una mayoria
cualificada de este (sin tener en
cuenta al Estado miembro afec-
tado) se oponga a la decisién
propuesta o recomendada (32).

El FC obliga también a que los
paises que se encuentran bajo el
procedimiento de déficit excesivo
presenten programas de colabo-
racion presupuestaria y econdmi-
ca en los que deben incluir una
descripcion de las reformas es-
tructurales que van a aplicar, con
el fin de garantizar una correc-
cion efectiva y duradera del défi-
cit excesivo.

En resumen, el FC ofrece algu-
nas importantes mejoras. En
comparacion con la vertiente pre-
ventiva del PEC, el FC convierte
elementos clave de aquel en un
tratado intergubernamental que
exige la incorporacién de dichos
elementos a las Constituciones (o
equivalente) de los firmantes, lo
gue puede aumentar el compro-
miso nacional con las normas fis-
cales. La definicion del objetivo
de medio plazo es, ademas, mas
estricta en el caso del FC, y las
clausulas de salvaguarda por
las que se permiten desviaciones
son también mas restringidas
que en el PEC. Por otra parte, la
necesidad de definir en la regla
nacional un mecanismo preesta-
blecido de correccién automatica
en caso de desviaciones con res-
pecto al objetivo de medio plazo
deberia favorecer el cumplimien-
to de estos ultimos y reducir los
incentivos y las posibilidades de
aplazar los ajustes a periodos
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posteriores. Asimismo, los princi-
pios definidos por la CE que
deben seguir los paises para la
creacién de las instituciones en-
cargadas de la supervision de la
regla fiscal debe suponer tam-
bién un mayor grado de efectivi-
dad de estas instituciones, que
permita una evaluacién realmen-
te independiente y favorezca la
eficacia de la aplicacion de las
normas.

En cuanto a la vertiente correc-
tiva del PEC, el mayor grado de
automatismo que introduce el
pacto presupuestario para los
paises de la zona del euro que
incumplan el criterio del déficit
también es un paso en la direc-
cion adecuada que corrige una
importante deficiencia de la ver-
tiente correctora del PE, ya que
reduce el margen de discrecio-
nalidad politica en el marco del
procedimiento de déficit excesi-
vo y hace mas probable una
aplicacion estricta de las nor-
mas y la imposicion de san-
ciones.

V. EL TWO PACK

El 30 mayo de 2013 entro6 en
vigor el ultimo de los paquetes
de reforma presentados por la
CE que completan el marco fis-
cal europeo, el Two Pack (TP).
Su objetivo es doble. Por una
parte, sobre la base de la refor-
ma del PEC, se pretende reforzar
alin mas la coordinacion y trans-
parencia de las actuaciones de
los paises de la zona del euro.
Por otra parte, el TP constituye
el primer intento de trasladar a
legislacion europea los compro-
misos del FC (Comisién Europea,
2013).

EI TP consiste en dos regula-
ciones que son aplicables solo a
los paises de la zona del euro. La

primera regulacion otorga a la CE
la capacidad para emitir una opi-
nién sobre los presupuestos na-
cionales antes de que estos
se aprueben en el Parlamento
nacional, recomienda el estable-
cimiento de instituciones nacio-
nales independientes y endurece
la supervision de los paises en
déficit excesivo. En cuanto a la
segunda, introduce un procedi-
miento de supervision reforzada
para los paises que hayan soli-
citado asistencia financiera o
que presenten inestabilidades que
puedan poner en riesgo la esta-
bilidad financiera de la eurozo-
na. A continuacién se detalla los
tres principales aspectos de la pri-
mera de estas regulaciones, que
es la que es estrictamente presu-
puestaria.

1. Coordinacién de los
procesos presupuestarios
y valoracion de los
proyectos
presupuestarios de los
paises de la zona del euro
por la CE

Como se sefalé con anteriori-
dad, el sequimiento de la politica
presupuestaria de los paises se
efectlia bajo el brazo preventivo
del PEC en el contexto del semes-
tre europeo, en el que la CE efec-
tda una valoracién en primavera
de los planes presupuestarios
plurianuales definidos en los Pro-
gramas de Estabilidad de los pai-
ses, que incluye también una
valoraciéon de los resultados del
afo previo. EI TP introduce un
nuevo proceso de valoracion ex
ante de las politicas fiscales na-
cionales que obliga a coordinar el
momento de presentaciony
aprobacion de los presupuestos
nacionales e involucra a la CE en
su valoracion. El establecimiento
de un calendario presupuestario
comun para los Estados miem-
bros de la zona del euro pretende

contribuir a la eficacia del PECy
el Semestre Europeo, garantizan-
do que las recomendaciones del
Consejo y de la CE se integren
adecuadamente y a tiempo en el
procedimiento presupuestario de
los Estados miembros. Recorde-
mos que unas debilidades en la
implementacion del PEC previo
era precisamente que no siempre
existia un grado de coordinacién
suficiente entre el procedimiento
europeo del propio PECYy el pro-
cedimiento presupuestario de
cada uno de los paises.

En concreto, el TP establece
que los Estados miembros deben
hacer publicos, preferentemente
antes del 15 de abril y a mas tar-
dar el 30 de abril de cada ano,
sus planes fiscales nacionales a
medio plazo, que deberan pre-
sentar junto con los programas
nacionales de reforma y los pro-
gramas de estabilidad (33). Con
posterioridad, de cara a coordi-
nar la elaboracion de los presu-
puestos de los paises, el TP
establece que cada afno, antes del
15 de octubre, los Estados miem-
bros deberan hacer publico el
proyecto de presupuesto de la
Administracién Central para el
ejercicio siguiente, junto con los
principales parametros de los pro-
yectos de presupuesto de todos
los demaés subsectores de las
Administraciones Publicas. El pre-
supuesto de la Administracion
Central debera aprobarse y ha-
cerse publico cada aho a mas tar-
dar el 31 de diciembre, junto con
los principales pardametros presu-
puestarios actualizados para los
demas subsectores de las Admi-
nistraciones Publicas (34).

El TP obliga, ademas, a que,
antes del 15 de octubre, los Estados
miembros presenten a la CE y al
Eurogrupo el proyecto de presu-
puestos para el afo siguiente,
que tendrd una informacién mi-
nima que permita su analisis y
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deberd ser coherente con las re-
comendaciones formuladas de
acuerdo con el PEC o en el con-
texto del semestre europeo, del
procedimiento relativo a los de-
sequilibrios macroeconémicos y
de los dictdmenes sobre los pro-
gramas de asociacion econo-
mica. Con posterioridad, la CE
aprobara antes del 30 de no-
viembre un dictamen sobre el
proyecto de plan presupuestario.
En los casos excepcionales en
qgue, tras consultar al Estado
miembro interesado en el plazo
de una semana a partir de la
fecha de presentacion del proyec-
to de presupuestos, la CE constate
un incumplimiento especialmen-
te grave de las obligaciones de
politica presupuestaria estableci-
das en el PEC, adoptara un dicta-
men en un plazo de dos semanas
a partir de la fecha de presenta-
cion del proyecto de plan presu-
puestario. En su dictamen, la CE
solicitara la presentacion de un
proyecto de presupuestos revisa-
do a la mayor brevedad, a mas
tardar en un plazo de tres sema-
nas después de la fecha de su
dictamen. La solicitud de la CE se
justificard y se hard publica. La
CE adoptara un nuevo dictamen
sobre la base del proyecto de
plan presupuestario revisado a la
mayor brevedad, a mas tardar en
un plazo de tres semanas a partir
de la fecha de presentacion del
proyecto de plan presupuestario
revisado. El dictamen de la CE se
hara publico y se presentara al
Eurogrupo. A continuacion, a
peticién del Parlamento del Es-
tado miembro afectado o del
Parlamento Europeo, la CE pre-
sentard su opinién al Parlamen-
to que lo haya solicitado. La
medida en que el Estado miem-
bro en cuestién ha tomado en
consideracion el dictamen de la
CE serd tenida en cuenta en
la valoracién de las distintas fases
del procedimiento de déficit ex-
cesivo (35).

2. La creacion de los
organismos nacionales
independientes

El TP estable que los Estados
miembros se dotaran de orga-
nismos independientes (36) en-
cargados del sequimiento del
cumplimiento de las reglas presu-
puestarias numéricas, incluido el
objetivo presupuestario a medio
plazo. De esta forma se desarrolla
lo mencionado en la Directiva
2011/85/UE del Consejo, de 8 de
noviembre de 2011, sobre los
requisitos aplicables a los marcos
presupuestarios de los Estados
miembros y en el FC. El TP de-
sarrolla y especifica aln mas el
papel y definicion de estos orga-
nismos.

En particular, estos organis-
mos deberan llevar a cabo eva-
luaciones publicas en relacién
con las reglas presupuestarias na-
cionales, entre otras sobre la exis-
tencia de circunstancias que
impliquen la activaciéon del meca-
nismo de correccion cuando se
observe una desviacion significa-
tiva respecto del objetivo a medio
plazo o de la trayectoria de ajuste
para lograrlo; sobre la aplicacién
de la correccién presupuestaria
conforme a las reglas y los planes
nacionales; y sobre la existencia o
inexistencia de los acontecimien-
tos que puedan justificar una
desviacién temporal respecto del
objetivo presupuestario a medio
plazo o de la trayectoria de ajuste
para lograrlo.

El TP obliga, ademas, a que
los planes fiscales nacionales a
medio plazo y los proyectos de
presupuesto de los paises se
basen en previsiones macroeco-
némicas que deberan ser realiza-
das o avaladas por un organismo
independiente. Con esto se obli-
ga a que las instituciones inde-
pendientes promovidas en el SPy
detalladas en el FC incluyan esta

funcién en su mandato. El obje-
tivo aqui es tratar de evitar de
una forma mas efectiva los ses-
gos en las previsiones macroeco-
ndmicas y presupuestarias. El
hecho de darle la responsabilidad
de efectuar esas previsiones ma-
croecondmicas a organismos in-
dependientes puede ayudar a
lograr ese objetivo, en la medida
en que se podrian evitar las mo-
tivaciones de caracter politico
gue a menudo se encuentran de-
trds de esos sesgos. Los paises
pueden elegir entre que las pre-
visiones macroecondmicas sean
realizadas por la institucién inde-
pendiente o que estas simple-
mente las avalen. Si optan por
esto ultimo, y la institucién inde-
pendiente no endorsa la previ-
sion macro del gobierno, su
rechazo deberia llevar a una re-
visién de la prevision de este Ulti-
mo, que tome en cuenta los
comentarios de aquellas.

3. La mejora de los flujos
de informacion a la CE
por parte de los paises
en procedimiento
de déficit excesivo

EI TP mejora los flujos de in-
formacion de los paises bajo PDE
a la CE con el fin de que esta
pueda efectuar un seguimiento
maés adecuado (37). En concreto,
el Estado miembro quedara suje-
to a los requisitos de informacién
siguientes. En primer lugar, el
Estado miembro que entra en
procedimiento de déficit excesivo
realizara, a peticion de la CE, una
evaluacion global de la ejecucion
presupuestaria de las Administra-
ciones Publicas y de sus subsec-
tores a lo largo del ejercicio, asf
como de los riesgos financieros
asociados a sus pasivos contin-
gentes en la medida en que pue-
dan contribuir a la existencia de
un déficit excesivo. El resultado
de esta evaluacién se incluird en

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 141, 2014 ISSN: 0210-9107. «EL RETO DE LA UNION FISCAL EUROPEA»

79




EL NUEVO MARCO DE GOBERNANZA FISCAL EUROPEO

el informe sobre las acciones
efectivas adoptadas para corregir
el déficit excesivo. En segundo
lugar, con caracter obligatorio,
el pais que entre en procedi-
miento de déficit excesivo debe-
ra presentar a la CE y al Consejo
un programa de asociacion eco-
némica en el que describira las
medidas politicas y las reformas
estructurales necesarias para lo-
grar una correccion eficaz y du-
radera del déficit excesivo, que
deberdn ser coherentes con las
recomendaciones del Consejo. El
Consejo adoptara, a propuesta
de la CE, un dictamen sobre el
programa de asociacion eco-
némica.

Con posterioridad, el Estado
miembro actualizard publica y
semestralmente a la CE y el Con-
sejo sobre la estrategia fiscal para
corregir el déficit excesivo. Y si los
paises se ponen en un paso del
procedimiento superior por no
haber cumplido con la estrategia
acordada, la frecuencia seré
trimestral (38).

Asimismo, la CE podra solici-
tar al Estado miembro objeto de
un procedimiento de déficit ex-
cesivo realizar una auditoria in-
dependiente y completa de las
cuentas publicas de todos los
subsectores de las Administracio-
nes Publicas, con el fin de evaluar
la fiabilidad, la integridad y la
exactitud de dichas cuentas.

Con toda esta informacién, en
caso de riesgo de incumplimiento
del plazo para la correccion del
déficit excesivo, la CE podra diri-
gir directamente una recomen-
dacién al Estado miembro de
adoptar nuevas medidas. Ade-
mas, como en el caso de la
opinién de la CE sobre los pre-
supuestos, en esta recomenda-
cion directa de la CE la respuesta
del Gobierno serd un factor a
tener en cuenta a la hora de de-

cidir si se avanza en el procedi-
miento de déficit excesivo.

Finalmente, el TP obliga al in-
tercambio de informacién de los
planes de emision de deuda pu-
blica de los paises. En concreto,
obliga a que se informe ex ante a
la CE y al Eurogrupo de los planes
nacionales de emision, con una
forma y contenido que deberan
ser armonizados y establecidos
por la CE en cooperacion con los
Estados miembros (39). En con-
creto, se han establecido obliga-
ciones de informar sobre los
planes de emisién anuales y tri-
mestrales de la Administraciéon
Central con desagregacién entre
corto y largo plazo, que sera
completada con informacién ge-
neral sobre las necesidades de
financiacion.

VI. CONCLUSIONES

La crisis de deuda soberana en
la zona del euro de los ultimos
afos es el resultado de un con-
junto de factores diversos. Entre
ellos se encuentran algunas ca-
rencias en el disefo original de la
gobernanza de la eurozona, en
particular la debilidad en la im-
plementacion del PEC, la ausen-
cia de coordinacion de politicas
econdmicas entre los paises y de
mecanismos de gestion de crisis,
y la presencia de una asimetria
entre la existencia de una politica
monetaria Unica y una supervision
bancaria a nivel nacional. Todas
estas debilidades han sido afron-
tadas con la reforma del PECy sus
extensiones del Fiscal Compact y
el Two Pact, la creacion del pro-
cedimiento de desequilibrios
excesivos, el MEDE y la unién
bancaria, lo que debe resultar en
un mejor funcionamiento de la
Union Monetaria en el futuro.

En el caso de la mejora de la
gobernanza fiscal, que se analiza

en este articulo, la reforma incor-
pora indudables avances en rela-
cion con la situacién previa, al
reforzar el brazo preventivo del
Pacto con el establecimiento de
un limite al gasto publico, cuyo
crecimiento no podra superar el
crecimiento del PIB a medio
plazo, y la introduccién de una
mayor coordinacién en los proce-
s0s presupuestarios de los paises,
que contaran ademas con una
evaluacion ex ante de la CE. Ade-
mas, en el brazo correctivo, se
concede una mayor relevancia al
criterio de la deuda a lo largo de
todo el proceso de supervision fis-
cal, que es la variable relevante
para la sostenibilidad fiscal y se
concede a la CE mayor capacidad
de requerir informacién a los pai-
ses miembros bajo procedimiento
de déficit excesivo. Por otro lado,
se refuerza el sistema de sancio-
nes, que se aplicaran en una fase
mas temprana del proceso y de
una forma mas automaética. Asi-
mismo, se obliga a la reforma de
los marcos fiscales nacionales,
que deben trasladar a legislacion
nacional las obligaciones adquiri-
das a nivel europeo, incluida la
necesidad de contar con un me-
canismo de correccién automati-
co en caso de desviaciones, el
establecimiento de programas
presupuestarios plurianuales y la
mejora de la calidad y la disponi-
bilidad de las estadisticas fiscales.
Finalmente, debe destacarse que
el nuevo marco de gobernanza
fiscal introduce un nuevo actor en
el proceso presupuestario de los
paises miembros, las autoridades
fiscales independientes, que
deben llevar a cabo evaluaciones
publicas en relacion con la imple-
mentacion de las reglas presu-
puestarias nacionales, incluidas
las proyecciones macroecondmi-
cas que sirven de base a las pro-
yecciones fiscales, evaluaciones
gue deberan ser atendidas (o ex-
plicar la razén de la discrepancia)
por los Estados miembros.
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En su conjunto, se puede afir-
mar que la reforma se hace eco de
la literatura econdmica mas recien-
te, que enfatiza que es el disefio y
no solo la mera existencia de las
reglas fiscales lo que condiciona su
efectividad, de forma que aspectos
tales como su definicién, los me-
canismos de control y aplicacion o
el procedimiento de correccion en
caso de desviaciones resultan cru-
ciales para alcanzar los objetivos
(Bohn e Inman, 1996; Ayuso-i-
Casals et al., 2009).

Sin embargo, no pueden ob-
viarse algunas debilidades po-
tenciales del nuevo marco de
gobernanza. En primer lugar,
este es ahora mas complejo si
cabe que el existente con anterio-
ridad, lo que podria reducir su
transparencia y aplicabilidad y di-
ficultar la rendicion de cuentas.
En segundo lugar, aunque se ha
logrado un mayor automatismo
en la aplicacion de los procedi-
mientos, el margen de discrecio-
nalidad sigue siendo elevado, por
lo que sus resultados dependeran
de si se utiliza este margen con
laxitud tanto por el Consejo
como por la CE, que ha visto re-
forzada su posicion. En tercer
lugar, en cuanto al desarrollo
de los marcos presupuestarios,
incluida la creacion de las autori-
dades independientes, las direc-
trices a veces son vagas, por lo
que, de nuevo, el grado de dis-
crecionalidad en su transposicién
por parte de los paises es eleva-
do. Su efectividad dependers,
por tanto, de una aplicacion es-
tricta, en este caso por parte de
las autoridades nacionales.

Pero las mayores dudas sobre
la efectividad de este nuevo
marco tienen que ver con su su-
ficiencia, en particular dado que
el contexto macroeconémico
en el que se ha iniciado su aplica-
cién inicial es especialmente com-
plejo. En primer lugar, el nuevo

marco no afronta el problema de
los pasivos ya existentes. Los ni-
veles de deuda publica en algu-
nos paises son muy elevadosy en
un contexto de tipos de interés
de la deuda publica elevados y de
crecimiento econémico reducido
puede resultar muy dificil quebrar
su dinamica creciente primero y
reducirlos con posterioridad, a
pesar de que los avances en la
consolidacion presupuestaria han
sido ya significativos. En segundo
lugar, la nueva gobernanza fiscal
se encuentra alejada de una ver-
dadera union fiscal, dado que no
cuenta con un presupuesto
comun europeo suficientemente
potente que permita suavizar el
impacto econémico de perturba-
ciones que afecten solo a uno o
uNOoSs PoCos paises ni con emisio-
nes conjuntas de deuda compar-
tida que ayuden a mitigar la
vulnerabilidad de las emisiones
individuales ante procesos de
pérdida de confianza como los
experimentados a lo largo de la
crisis. Afrontar estas cuestiones
exigird, en todo caso, resolver las
dudas que surgen en relacién
con los efectos que se derivarian
de una decision de compartir
riesgos de una forma expresa en
el seno de la Union Monetaria
sobre el debilitamiento de los in-
centivos a llevar a cabo politicas
fiscales disciplinadas, lo que po-
dria incluir la introduccion de
nuevos elementos de disciplina o
incluso la posibilidad de pérdida
de soberania en casos extremos.

NOTAS

(1) Reglamentos n.° 1174/2011 y n.°
1176/2011, publicados en el Diario Oficial de
la Unién Europea L 306, de 23 de noviembre
de 2011.

(2) En concreto, los articulos 121y 126
son la base legal del PEC. El articulo 121 defi-
ne el brazo preventivo mientras que el 126 lo
hace del correctivo. El Protocolo ndmero 12
sobre el Procedimiento de Déficit Excesivo
(anejo al tratado) define los valores de refe-
rencia del 3 por 100 de déficit y el 60 por 100
del PIB de deuda publica.

(3) Regulaciones del Consejo 1466/97 y
1055/2005.

(4) La eliminacion de estos factores tem-
porales o excepcionales es importante para
que realmente se mida la posicion real subya-
cente, dado que, por definicion, el efecto
sobre el déficit de estos factores desaparece
con el tiempo.

(5) Véase Denis et al. (2006).

(6) Para cada Estado miembro, este mar-
gen de seguridad se calcula como un déficit
estructural méximo que se puede alcanzar y
que depende de la volatilidad pasada del PIB
y de la sensibilidad del déficit a las fluctuacio-
nes del PIB. Obviamente, cuanto mayor haya
sido la volatilidad del PIB en el pasado o
mayor sea la sensibilidad estimada del déficit
al ciclo econémico, menor sera el déficit per-
mitido.

(7) Esto hace que el MTO de cada pais de-
penda también del nivel de deuda sobre el PIB
inicial y del impacto estimado del envejeci-
miento de las finanzas publicas en el largo
plazo. De nuevo, cuanto mayor sean estas dos
variables, mayor sera el saldo publico estruc-
tural exigido.

(8) Ademas, deben considerarse también
las necesidades de inversion publica.

(9) A'la hora de definir el camino de ajus-
te al objetivo presupuestario a medio plazo
para los paises que todavia no hayan alcanza-
do ese objetivo, asi como al permitir una des-
viacién temporal respecto de dicho objetivo
para los paises que ya lo hayan alcanzado, el
PEC establece que se deben tener en cuenta
las reformas estructurales que tengan efectos
directos de ahorro a largo plazo, entre otras
cosas incrementando el potencial de creci-
miento, y que tengan por lo tanto una reper-
cusién comprobable en la sostenibilidad a
largo plazo de las finanzas publicas. Ademas,
deberé prestarse especial atencion a las refor-
mas de las pensiones mediante la introduc-
cién de un sistema multipilares que incluya un
pilar obligatorio totalmente financiado, ya
que dichas reformas conllevan un deterioro a
corto plazo de las finanzas publicas durante
el periodo de aplicacion.

(10) Regulaciones del Consejo 1467/97 y
1056/2005.

(11) Entre estos «factores pertinentes» se
incluye la situacién econémica y presupuesta-
ria a medio plazo del Estado miembro, ade-
mas de otros factores aportados por los
paises. Al valorar si un déficit superior al 3 por
100 del PIB es un déficit excesivo, los factores
pertinentes solo se consideraran si el déficit
publico se mantiene préximo al valor de refe-
rencia y el exceso con respecto a dicho valor
es temporal. Para los Estados miembros cuyo
déficit supere el valor de referencia del 3 por
100 del PIB pero se sitle préximo a este valor,
la Comision y el Consejo ECOFIN también to-
maran en consideracion el coste de la reforma
de las pensiones introduciendo un sistema
multipilares que incluya un pilar obligatorio
totalmente financiado.
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en la recomendacion.

do de estimacion del producto potencial.

en al menos un 0,5 por 100 anual).

programmes», de 3 de septiembre de 2012.

capitalizacion total.

(12) En la reforma de 2005 se establecid
también que en la recomendacion el Consejo
pedira que el Estado miembro logre una me-
jora anual minima equivalente al 0,5 por 100
del PIB, como regla general, del saldo estruc-
tural, siendo una medida de caracter tempo-
ral, con el fin de garantizar la correccién del
déficit excesivo dentro del plazo establecido

(13) Kempkes (2012) encuentra evidencia
de que existe un sesgo significativo que hace
que las brechas de produccion estimadas en
tiempo real sean mas negativas que las esti-
madas con datos finales, lo cual implica que
la utilizacion de las brechas de produccion es-
timadas en tiempo real habria permitido a los
gobiernos registrar déficits publicos mas ele-
vados que los que se habrian derivado de una
estimacion basada en el uso de los datos fi-
nales. Los resultados muestran también que
el origen de estos sesgos se deberia, sobre
todo, a los errores sistematicos en las proyec-
ciones macroeconémicas y no tanto al méto-

(14) El gasto publico se define excluyendo
la carga de intereses, dado que no se encuen-
tra bajo control del Gobierno en el corto
plazo, y el gasto en prestaciones por desem-
pleo no discrecional, para permitir que este
varie con el ciclo econémico. También se ex-
cluyen los gastos de programas de la Unién
que se compensen totalmente con los ingre-
sos de los fondos de la Unidén. Asimismo,
dada la variabilidad de la inversién publica,
esta partida de gasto se incluye pero ajustada
como una media de ese gasto en cuatro afios.

(15) La referencia del PIB potencial de
medio plazo se calcula como una media de las
estimaciones de los cinco afos previos junto con
la correspondiente al ano objeto de andlisis y las
proyecciones para los cuatro afnos siguientes.

(16) Obviamente, si el pais ya ha alcanza-
do el MTO, el crecimiento del gasto no podra
superar el del PIB tendencial, mientras que si
no se ha alcanzado el MTO, el crecimiento del
gasto deberé ser inferior al del PIB de medio
plazo (en la cuantia suficiente para garantizar
que se aproxima el déficit estructural al MTO

(17) Véase Codigo de Conducta «Specifi-
cations on the implementation of the Stability
and Growth Pact and guidelines on the for-
mat and content of stability and convergence

(18) Para permitir una desviacion tempo-
ral del objetivo presupuestario a medio plazo
o de la trayectoria de ajuste hacia él debe te-
nerse en cuenta, asimismo, si estan ponién-
dose en practica reformas estructurales de
gran calado, y cerciorarse de que se manten-
ga un margen de seguridad con respecto al
valor de referencia del déficit. En este contex-
to debe prestarse especial atencion a las re-
formas de los sistemas de pensiones, en los
que la desviaciéon debe reflejar el aumento di-
recto del coste de desviar las contribuciones
del pilar administrado por el Estado al pilar de

(19) La reforma también amplia el con-
junto de «factores pertinentes» que deben te-
nerse en cuenta para la apertura del
procedimiento (véase nota 11). En particular,
se tendrd en cuenta la evolucion de la situa-
cién econdmica a medio plazo (potencial de
crecimiento, la evolucion ciclica y la situacion
del ahorro neto del sector privado), de la si-
tuacion presupuestaria a medio plazo (el
ajuste alcanzado respecto del objetivo presu-
puestario a medio plazo, el nivel del saldo pri-
mario y la evolucién del gasto primario, tanto
los gastos corrientes como de capital, la apli-
cacion de politicas en el contexto de la pre-
vencién y correccion de desequilibrios
macroecondmicos excesivos, la aplicacién de
politicas en el contexto de la estrategia comun
de la Unién en favor del crecimiento y la
calidad global de las finanzas publicas, con-
cretamente la eficacia de los marcos presu-
puestarios nacionales) y de la deuda publica
a medio plazo, en término de dindmica y sos-
tenibilidad (los factores de riesgo, incluida la
estructura de vencimiento de la deuda vy las
monedas en que esté denominada, el ajuste
entre flujos y fondos y su composicion, las re-
servas acumuladas y otros activos financieros;
las garantias, especialmente las ligadas al sec-
tor financiero, y todos los pasivos implicitos
relacionados con el envejecimiento de la po-
blacion, y la deuda privada, en la medida en
que pueda representar un pasivo implicito
contingente para el sector publico). También
se prestara consideracion a cualquier otro fac-
tor aportado por Estado miembro y a las con-
tribuciones financieras dirigidas a reforzar la
solidaridad internacional y a alcanzar los ob-
jetivos de las politicas de la Unidn; a la deuda
generada en forma de apoyo bilateral o mul-
tilateral entre Estados miembros en el contex-
to de la salvaguardia de la estabilidad
financiera, y a la deuda relacionada con las
operaciones de estabilizacion financiera du-
rante las perturbaciones financieras importan-
tes. Finalmente, se tendrd en cuenta la
aplicacién de reformas de las pensiones que
instauran un sistema multipilar. Por otra
parte, se establece que los «factores pertinen-
tes» no juegan el mismo papel si lo que se
juzga es el criterio de déficit o de deuda. En
el segundo caso, los factores pertinentes se
tienen siempre en cuenta. Sin embargo, cuan-
do se juzga el criterio de déficit, la reforma del
SPintrodujo una distincion entre pafses con una
deuda por encima o por debajo del 60 por 100.
Si la deuda esté por debajo del 60 por
100, entonces siempre han de ser tenidos en
cuenta. Pero si se rebasa, estos factores solo
se tendran en cuenta si se cumple que el dé-
ficit publico general se mantenga cercano al
valor de referencia y que la superacién de
dicho valor tenga caracter temporal.

(20) En particular, se introducen las mo-
dificaciones siguientes. En primer lugar, para
abrogar el procedimiento de déficit excesivo,
el Cédigo de Conducta exige que esta se base
en datos observados y solo ocurra si las previ-
siones de la Comisién indican que el déficit no
superara el 3 por 100 del PIB sobre el horizon-
te de proyeccién, ademéas de que en el ano
previo se haya reducido por debajo del 3 por
100 o se haya situado cerca del 3 por 100,
pero este se ha reducido de forma continua y

sustancial y el exceso se explica por la aplica-
cion de reformas de las pensiones multipilar.
En segundo lugar, las recomendaciones tras
la apertura del procedimiento incluirdn tam-
bién objetivos nominales, que deben ser con-
sistentes con la reduccién estructural que se
haya establecido, y que debe ser como mini-
mo del 0,5 por 100 del PIB como regla. En
tercer lugar, los paises bajo procedimiento de
déficit excesivo deben preparar un informe
de accién efectiva en respuesta a las recomen-
daciones del Consejo.

(21) En concreto, la valoracion de la Co-
misién sobre accion efectiva se efectlia sobre
la base de la comparacién de tres variables: el
esfuerzo recomendado (R); el esfuerzo fiscal
aparente (S) medido por el cambio en saldo
estructural; el saldo estructural ajustado (5%),
en el que el ajuste tiene en cuenta el impacto
de las revisiones en el crecimiento del output
potencial en relaciéon con el que se asumié
cuando se hizo la recomendacién, el impacto
de la composicion del crecimiento econémico
o de otros aspectos sobre la aparicion de in-
gresos mayores o menores de los esperados y
el impacto de acontecimientos inesperados
sobre saldo publico. Si el esfuerzo realizado,
medido por Sy S*, se encuentra en linea con
el recomendado, la conclusién es que se ha
tomado accion efectiva; si S* indica un esfuer-
zo menor que el recomendado se concluye
que no hay accion efectiva. Si S esta por de-
bajo del esfuerzo recomendado pero S* indica
que el esfuerzo esta en linea con el recomen-
dado, entonces se interpreta como que hay
evidencia de que algunos acontecimientos
econémicos han tenido efectos sobre la poli-
tica presupuestaria.

(22) En particular, en el gasto se efectlia
un analisis de arriba hacia abajo (top down
approach) medido como la diferencia entre el
crecimiento del gasto y el crecimiento poten-
cial de la economia. En los ingresos se realiza,
por el contrario, un analisis de abajo hacia
arriba (bottom-up approach). Solo si este Ul-
timo también muestra que el esfuerzo fiscal
es menor que el requerido, se diagnostica que
no ha habido accion efectiva.

(23) Directiva 2011/85/EU.

(24) O la cifra equivalente de la contabili-
dad publica cuando no se disponga de dichos
datos.

(25) El FC también incluye disposiciones
para reforzar la coordinacién de las politicas
econémicas y mejorar la transparencia y la
rendicién de cuentas en relacién con la gober-
nanza de la zona del euro.

(26) Por otra parte, la referencia numérica
para la reduccién de la deuda publica que ex-
ceda del valor de referencia del 60 por 100
del PIB, como esta previsto en la vertiente co-
rrectora del PEC reforzado, también queda re-
cogida en el FC. Ademas, este exige informar
con antelacion de los planes de emision de
deuda publica a la Comisién y al Consejo, con
el fin de facilitar una mejor coordinacion de
la financiacion de la deuda entre las partes
contratantes y contribuir a aumentar la trans-
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parencia de las estrategias de gestion de la
deuda de los gobiernos.

(27) La evidencia empirica disponible
sobre esta cuestion es escasa y no suficiente-
mente concluyente, dado que son muy pocos
los paises que han incorporado su regla fiscal
en la Constitucién. Para la Unién Europea,
lara 'y WoLFF (2010) encuentran que cuanto
mayor es el rango de la legislacion en el que
se establecen los limites fiscales, mayor es su
efectividad, mientras que para Estados Uni-
dos, en cambio, no parece que la incorpora-
cién a la Constitucién en algunos estados
haya generado efectos significativos en térmi-
nos de disciplina presupuestaria (Hou y SMITH,
2010). La evidencia para Estados Unidos es,
en principio, mas sélida que la disponible para
la Unién Europea, ya que se basa en periodos
largos de tiempo (1978-2004) en los que hay
mas observaciones con reglas fiscales incor-
poradas en la Constitucion de los estados fe-
derados.

(28) Como en el PEC, el saldo estructural
se define en términos del saldo anual ajustado
de ciclo, una vez excluidas las medidas pun-
tuales y las de caracter temporal.

(29) Se permitird un déficit estructural
méaximo del 1 por 100 solo si la ratio de
deuda publica en relacién con el PIB es consi-
derablemente inferior al 60 por 100 y los ries-
gos para la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas son bajos.

(30) Véase COM (2012) 342 final.

(31) No obstante, se podria argumentar
que en el PEC, en el caso de paises con una
deuda publica por encima del 60 por 100 del
PIB, la referencia numérica de reduccion de la
ratio de deuda con respecto al valor de refe-
rencia que se concretd en el Six Pack trata
también de lograr la correccién de anteriores
desviaciones presupuestarias.

(32) Sin embargo, no se empleara el pro-
cedimiento de votacién por mayoria cualifica-
da inversa tras el incumplimiento del criterio
de la deuda por parte de un pais de la zona
del euro. En tales casos, continuara aplican-
dose el procedimiento de decision establecido
en el articulo 126 del tratado, esto es, la
adopcion por una mayoria cualificada de los
Estados miembros de la zona del euro, exclui-
do el pais en cuestion. Por otra parte, el pro-
cedimiento de déficit excesivo no resulta
afectado en el caso de los Estados miembros
no pertenecientes a la eurozona.

(33) De hecho, el programa de medio
plazoy el Programa de Estabilidad pueden ser
el mismo documento.

(34) Los Estados miembros adoptaran
procedimientos para la revision del presupues-
to que deberan aplicar si, por razones objeti-

vas més alla del control del gobierno, el pre-
supuesto no se adopta o se decide y se hace
publico antes del 31 de diciembre.

(35) La CE debe realizar también una eva-
luaciéon global de la situacién presupuestaria
y de las perspectivas de la zona del euro en su
conjunto basandose en las perspectivas pre-
supuestarias nacionales y su interaccion en el
drea, a la luz de las previsiones econdémicas
maés recientes de la CE. La evaluacion global
incluird analisis de sensibilidad que den una
indicacién de los riesgos para la sostenibilidad
de las finanzas publicas en caso de una evo-
lucion econdmica, financiera o presupuestaria
adversa. Asimismo, si procede, esbozard me-
didas destinadas a reforzar la coordinacién de
las politicas presupuestarias y macroeconémi-
cas en la zona del euro. Dicha evaluacion glo-
bal se hara publica y se tendra en cuenta en
las orientaciones generales anuales que la CE
dirija a los Estados miembros.

(36) Por «organismos independientes» se
entienden organismos estructuralmente inde-
pendientes u organismos dotados de autono-
mia funcional con respecto a las autoridades
presupuestarias del Estado miembro, que
cumplan con una serie de requisitos que, en
esencia, son los principios definidos por la CE
en el contexto del Fiscal Compact.

(37) Hasta el TP, los paises del area del
euro solo enviaban a la CE su estrategia fiscal
para corregir el déficit excesivo unos meses
después de abrirse el procedimiento, pero,
una vez valorados positivamente, se dejaba a
los paises aplicar esa estrategia casi hasta que
se cumplia la fecha que se habia fijado para
su correccion. La CE hacia el segquimiento pero
solo sobre la base de las notificaciones bia-
nuales y sus propias previsiones.

(38) En estos informes de actualizacion el
pais miembro deberé describir los efectos pre-
supuestarios de las medidas discrecionales to-
madas tanto en materia de gastos como de
ingresos y de los objetivos de gastos e ingre-
sos, en lo que respecta a las Administraciones
Publicas y sus subsectores, asi como las me-
didas previstas para alcanzar los objetivos.

(39) Este es, de nuevo, uno de los ele-
mentos del FC que se ha encargado de trasla-
dar a legislacion europea el TP.
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