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PROLOGO






La Unioén Fiscal Europea se considera un elemento fundamental en el proce-
so de integracidn europea, necesaria para complementar satisfactoriamente
la Unién Econdémica y Monetaria. De existir la Unién Fiscal Europea esta
permitiria la existencia de una deuda comin con la emisién de bonos con
garantia de la Unién Europea e impuestos gestionados por la Unién. Hasta
el momento, para garantizar la solvencia de la moneda unica, se cuenta con
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y una serie de normas complemen-
tarias y el Pacto Fiscal Europeo. Con las decisiones que siguieron al Plan
de Recuperacion Transformacién y Resiliencia para hacer frente a la crisis
social y econdémica creada por la pandemia del 2020, con la posibilidad de
emitir deuda europea e impuestos europeos, se creyd que habia llegado para
la Unién Europea el momento “hamiltoniano”, es decir la federalizacién de
la UE de la gestién de la deuda y la politica presupuestaria, sin embargo a
pesar de las recientes propuestas de Mario Draghi insistiendo en este aspec-
to, los estados miembros de la UE contindan reacios a ceder su soberania en
este campo. La Unién Fiscal Europea continua hasta el momento presente
siendo un objetivo no realizado en el proceso hacia la culminacién de una
auténtica Unidn Politica Europea.

La contribucién del Dr. Antoni Castells es esencial para comprender en
profundidad este tema y los problemas y cuestiones que plantea, como €l mis-
mo lo establece en su titulo, los “desafios pendientes”. El profesor Antoni
Castells, resulta perfectamente adecuado para responder a las cuestiones plan-
teadas, dada su experiencia y conocimiento de las instituciones de la Unién en
general y del &mbito econdmico en particular, al haber ejercido como miem-
bro del Tribunal de Cuentas de la Unién Europea.

El Dr. Antoni Castells, nos sefiala en este trabajo la conexion entre
Unién Monetaria y Unidn Fiscal, en la que destaca especialmente su ané-
lisis sobre las funciones del presupuesto federal en una Unién Monetaria y
la conexidn entre esta y la Unién Fiscal. Dada la composicion de la Unién
Europea resulta igualmente relevante su andlisis sobre la relacién entre lo
que serian las atribuciones fiscales a nivel de la UE y la disciplina fiscal de
los estados miembros.
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El autor destaca también el cambio que provocé la aprobacién de los
fondos “Next Generation”, que en su momento generaron la expectativa que
estdbamos ante un momento “hamiltoniano” es decir, federalizante, como
ocurrié con el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Alexander Hamil-
ton, estableciendo la gestion de la deuda federal y creando un banco central,
es decir aunando la politica monetaria con la fiscal. Dada la situacién presente,
el andlisis del autor sobre los fondos de recuperacion Next Generation EU,
sobre su aplicacion y las dudas sobre la continuidad del mismo, resultan de un
excepcional interés y actualidad.

Después de presentarnos las tltimas propuestas de reforma fiscal en la
Unién Europea, el Dr. Castells plantea la posibilidad de una nueva reforma
de las reglas fiscales considerando que en los primeros meses de este afio en
curso, 2025, ha aparecido la necesidad de reforzar el sistema de defensa
europeo, lo que implica un nuevo esfuerzo financiero a escala europea, al que
se suma el reclamado por Mario Draghi para obtener el grado de competitivi-
dad internacional que exige para la Unién Europea.

De las consideraciones del Dr. Castells que realiza a modo de resumen,
destaco su conclusion, basada en la necesidad de avanzar hacia la Union Fis-
cal Europea con un auténtico poder central europeo con plenas atribuciones
fiscales, en los campos del presupuesto, recursos impositivos y Tesoro, lo que
implicar dar pasos decisivos hacia la Unién Politica. En definitiva, conseguir
el objetivo de Jean Monnet, unos Estados Unidos de Europa.

El momento geopolitico actual exige una Unién més fuerte y cohesiona-
da, si se quiere la Unién siga contando a nivel internacional, y mantenga una
posicién solida para mantener y defender los principios establecidos en el
articulo segundo del Tratado de la Unién que se fundamenta “en los valores
de respeto de la dignidad humana, libertad, democracia, igualdad, estado de
Derecho y respeto de los derechos humanos, incluidos los derechos de las
personas pertenecientes a minorias. Estos valores son comunes a los Estados
miembros en una sociedad caracterizada por el pluralismo, la no discrimi-
nacién, la tolerancia, la justicia la solidaridad y la igualdad entre mujeres y
hombres”.
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La contribucién del académico Dr. Antoni Castells, miembro numerario
de esta Real Corporacion, resulta fundamental para comprender y defender en
el dmbito econdmico y financiero de la Unién Europea un elemento esencial
para la Unidn, la Unién Fiscal Europea, que deberia llevarnos a la Unién Po-
litica, y con ello a la plenitud de la Unidn.

Dr. Carles A. Gasoliba Bohm

Miembro numerario

Presidente de la Seccidén Primera: Ciencias Econémicas
Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras
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Propésito y estructura del trabajo

El propésito fundamental de este trabajo es examinar y valorar el estado de
la cuestién de la unién fiscal europea. El objetivo, en consecuencia, es doble:
por una parte, el estudio tiene un cardcter descriptivo, tratando de explicar los
progresos que han tenido lugar hasta el momento en este terreno; y, por otra
parte, tiene una voluntad valorativa, en el sentido de juzgar hasta qué punto se
consideran adecuados y suficientes los pasos que se han dado, en relacién con
determinados objetivos considerados deseables.

Con este fin, el trabajo se subdivide en tres grandes apartados. El primero
aborda la relacién entre unién monetaria y unién fiscal, con el propdsito basi-
co de determinar hasta qué punto la segunda es un requisito indispensable para
la consolidacién de la primera. En especial, se examinan los dos elementos
necesarios para una unién fiscal: un gobierno central con atribuciones relevan-
tes en presupuesto, tributos y Tesoro; y reglas de disciplina fiscal aplicables
a los estados integrantes de la unién. El segundo analiza la importancia que
puede tener el fondo ‘Next Generation’ en el avance hacia la union fiscal, en la
medida en que significa adoptar una serie de medidas (entre ellas, la emision
conjunta de deuda) que hasta entonces parecian inabordables. Finalmente, el
tercer apartado estd dedicado a examinar las reglas de disciplina fiscal que se
aplican a los estados miembros y a analizar el estado actual del debate sobre
esta cuestion.
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CAPITULO 1:
UNION MONETARIA Y UNION FISCAL






1. UNION MONETARIA Y UNION FISCAL

Aspectos generales
Condiciones necesarias para la existencia de un drea monetaria optima

La constitucién de un drea monetaria 6ptima requiere dos condiciones
fundamentales. En primer lugar, de acuerdo con la teorfa cldsica (Mundell,
1961) deben existir mercados perfectamente integrados, con perfecta movi-
lidad de los factores, con el fin, sustancialmente, de que el propio mercado
pueda asegurar la convergencia de competitividad entre territorios, sin tener
que recurrir a modificaciones del tipo de cambio, para evitar desequilibrios
insoportables en la balanza por cuenta corriente; y pueda hacer frente, asi-
mismo, a la existencia de eventuales ‘shocks’ asimétricos. En su versién mas
reciente, a la que Bordo et al. (2011) denominan Mundell II, la teoria de las
dreas monetarias 6ptimas confiere un papel relevante al mercado financiero,
como mecanismo para la mutualizacién de riesgos (risk sharing) a través del
mercado. Es decir, la existencia de un mercado financiero integrado (un mer-
cado de capitales tnico y un sistema bancario implantado homogéneamente
en los distintos territorios), permite que los eventuales desequilibrios produ-
cidos en un territorio singular, a consecuencia de ‘shocks’ asimétricos (en el
mercado de la vivienda, por ejemplo), no se trasladen a la deuda soberana de
este pais, sino que sean absorbidos por el conjunto del sistema financiero del
drea monetaria, alterando los saldos deudores y acreedores de los flujos de
capital entre los distintos paises.

En segundo lugar, la unién monetaria debe ir acompafiada de un grado

apreciable de unién fiscal, que se concreta en dos pilares. Por una parte, en
un gobierno comun, con los atributos que ello conlleva: un presupuesto,

21



LOS DESAFIOS PENDIENTES DE LA UNION FISCAL EUROPEA

unos ingresos tributarios propios y un Tesoro facultado para emitir deuda.
Y, por otra, en mecanismos que aseguren la disciplina presupuestaria de
los estados (subcentrales) integrantes de la unién. En la Unién Europea, la
unién monetaria ech6 andar con el segundo de estos pilares, pero sin contar
con el primero, y probablemente el mds decisivo. De hecho, ya en el mo-
mento del disefio de la moneda tnica, con el Tratado de Maastricht, algunos
economistas (vid., por ejemplo, Feldstein, 1997) advirtieron de la dificultad
de consolidar la unién monetaria sin la existencia de un presupuesto federal
relativamente potente que llevara a cabo una funcion estabilizadora. La ra-
z6n fundamental es que, aun suponiendo que se dieran las condiciones antes
descritas para la existencia de un drea monetaria 6ptima (mercados perfecta-
mente integrados y movilidad sin restricciones de los factores productivos),
el mercado por si sélo no conduce a la eliminacién de las diferencias de
competitividad entre territorios.

El buen funcionamiento de la zona euro desde la creacién de la mone-
da tunica (el primero de enero de 1999) durante la primera década del nuevo
milenio parecia poner en cuestion la verosimilitud de estas advertencias. Es
decir, las cosas funcionaban razonablemente bien, a pesar de que subsistian (y
subsisten) apreciables restricciones a la integracién de los mercados y la mo-
vilidad de los factores, el mercado bancario seguia siendo basicamente nacio-
nal y la unién de capitales brillaba por su ausencia. Y, por supuesto, se estaba
muy lejos de una unidn fiscal, en el sentido de un gobierno central (en este
caso, deberia ser la Comisién) con un presupuesto y unos impuestos propios
de un volumen apreciable y un Tesoro facultado para la emision de deuda. El
unico punto en el que se seguian las prescripciones que se han citado era el de
la creacién de mecanismos que aseguraran la disciplina fiscal de los estados
miembros, lo cual no significa que estos mecanismos fueran los apropiados ni
estuvieran especialmente bien disefiados. Y, en cualquier caso, este hecho (es
decir, que €ste fuera el tnico instrumento disponible) llevé probablemente a
una sobre-ponderacién de este factor, lo que condujo a adoptar después medi-
das contraproducentes, especialmente a partir del afio 2010, cuando la Unién
Europea adopt6 una politica de consolidacion fiscal estricta e impuso medidas
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de austeridad, en un momento en el que el ciclo econdémico se hallaba en una

fase recesiva, lo que condujo a una nueva recesién'.

La Gran Recesion, que se desaté con toda su fuerza a partir de 2008,
evidencio, sin embargo, las graves deficiencias de la unién monetaria. O, para
ser més exactos, puso claramente de relieve, las graves consecuencias de una
unién monetaria incompleta, como la que existia en la zona euro y las enor-
mes vulnerabilidades de la moneda unica, que estuvo en algunos momentos
al borde del abismo. De nuevo, pues, como més de una década antes, cuando
se estaba disefiando la moneda tnica, habia que plantearse qué medidas habia
que adoptar si se queria evitar que se reprodujera una situacion critica como
la que se habia producido. Y, naturalmente, una de las cuestiones clave que
vuelve a aparecer en el debate es la de si es posible una unién monetaria sin
union fiscal.

(Es posible una union monetaria sin union fiscal?
La unién monetaria necesita una union fiscal

La experiencia histérica nos ensefia que no existe unién monetaria sin
unién fiscal, ni unién fiscal sin unién politica. No hay moneda sin estado.

1 Es decir, en una fase recesiva del ciclo el multiplicador keynesiano es significativamente
superior a cero. Esta es una cuestion que parece definitivamente establecida, después de los
errores que se cometieron en la Gran Recesion con la aplicacion en la UE de las politicas de
austeridad, basadas en los planteamientos de la teoria las expectativas racionales y la new-
classical macroeconomics, segin los cuales el multiplicador era cero. De acuerdo con estos
planteamientos, aunque estemos en una fase recesiva, los consumidores no aumentan el
consumo porque ahorran pensando en los impuestos que tendran que pagar el dia de mafiana
para devolver la deuda necesaria para financiar el déficit de hoy. El déficit financiado con
endeudamiento no tendria, pues, segun la teoria de las expectativas racionales, ningin im-
pacto expansivo sobre la economia. Y tampoco, de hecho, la monetizacion directa del déficit,
porque los consumidores descontarian la depreciacion que la supuesta inflacion subsiguiente
produciria en sus rentas futuras. Todas estas suposiciones quedaron desautorizadas en la
practica y en la teoria durante la Gran Recesion. Hay numerosa literatura sobre esta cuestion;
vid. entre otros, Auerbach et al. (2011), Batini et al. (2012), Blanchard et al. (2012 y 2013),
Blinder (2016), Huidrom et al. (2016), House et al. (2017).
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Pueden existir estados sin moneda; es decir, sin una moneda propia, que adop-
tan como referencia la divisa de otro estado. Pero no monedas sin estado. La
historia nos indica, pues, que la unién fiscal suele preceder a la unién mone-
taria, y que la unidn politica es un requisito para la unioén fiscal (Bordo et al.,
2011; y Sargent, 2011). Es decir, el orden temporal, y 16gico, es: primero,
unién politica, inmediatamente (de hecho, van de la mano, porque la propia
existencia del gobierno supone la del presupuesto), unién fiscal, y después, a
veces bastante mas tarde, unién monetaria.

Son, pues, numerosos los trabajos que demuestran la dificultad de llevar
a cabo una unién monetaria sin una unién fiscal. Feldstein (1997) advertia de
ello cuando el euro no era ain mds que un proyecto. Tras mds de veinticinco
afos de funcionamiento, diversos autores constatan hasta qué punto este des-
equilibrio ha generado disfuncionalidades de primer orden en la unién mone-
taria y es la causa de los muchos problemas que se producen en la UE con la
aplicacion de las reglas fiscales, y a los cudles nos referiremos en el dltimo
capitulo de este trabajo. Reichlin (2023), por ejemplo, sefiala: “no nos equivo-
quemos, sin alguna forma de federalismo fiscal que permita la existencia de
gastos comunes para avanzar hacia objetivos compartidos, la UE estd conde-
nada (...)”. Por su parte, Draghi (2023: 2) se pregunta “; puede sobrevivir una
unién monetaria sin una unién fiscal?” y concluye que para avanzar habria
que “compartir mas soberania y, en consecuencia, [adoptar| nuevas formas de
representacion y tomas de decision centralizadas” (Draghi, 2023: 4).

La necesidad de avanzar decididamente hacia una unién fiscal en el
sentido de un gobierno central con poderes fiscales relativamente amplios,
semejantes a los de los gobiernos federales, se ha puesto de manifiesto de
forma insistente. Aunque, de hecho, un poco paradéjicamente, no ha existido,
propiamente, un debate explicito y abierto sobre esta cuestion tan esencial.
Las aportaciones sobre la materia han tenido lugar, generalmente, de forma
indirecta, a prop6sito del debate sobre el funcionamiento de las reglas de dis-
ciplina fiscal aplicables a los estados miembros y sobre su reforma. O bien, al
tratar de forma mads bien genérica la relacién entre unién monetaria y unién
fiscal. En cualquier caso, la idea de que no puede existir un desequilibrio entre
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ambas se ha ido abriendo camino, a medida que el propio funcionamiento de
la unién monetaria ponia en evidencia las multiples carencias que se despren-
den de la falta de un grado suficiente de unién fiscal®.

El caso de Estados Unidos?

En los Estados Unidos, la Constitucién, que instituye el gobierno federal,
se aprobo el afio 1788 y George Washington inicié su mandato como presiden-
te en 1789. El afio 1790 el Congreso decidio atribuir al gobierno federal los in-
gresos obtenidos por los aranceles (de mucho, el recurso fiscal mds importan-
te en aquel momento, hasta entonces perteneciente a los estados), a cambio de
que la Federacion asumiera la deuda de los estados, fuertemente endeudados
por la Guerra de la Independencia. Alexander Hamilton, secretario del Tesoro
y hombre fuerte del gobierno federal, insistié en cumplir con los acreedores y
pagar al vencimiento de esta deuda por su valor nominal, a pesar de que otros
politicos, como James Madison (padre, por cierto, juntamente con Hamilton,
de la Constitucidn, pero en este momento en bandos opuestos), se oponian a
ello, aduciendo que estos acreedores se habian aprovechado de la gran incerti-
dumbre existente sobre la solvencia de los estados para comprar esta deuda a
sus tenedores con un gran descuento. Pero se impusieron las tesis de Hamilton
que argumentaba que cambiar ‘ex post’ las reglas del juego perjudicaria en el
futuro el crédito de la Federacion (es decir, tendria consecuencias ‘ex ante’).
Asi se hizo, y éste fue el tnico bail-out que ha habido en Estados Unidos del
gobierno federal respecto a los estados (Sargent, 2011).

Solamente en 1791, después de poner en orden los problemas fiscales,
se acord6 crear el dolar y el banco central. Més atn, el Congreso aceptd el
registro (chartered) de este ultimo como registro provisional por veinte afios
(y nuevamente con la oposicién de Madison). Se produce la paradoja de que,
transcurridos estos veinte afios, en 1811, el propio Madison, entonces presi-
dente, propuso renovar este registro y el Congreso lo rechazé.

2 Vid., entre otros, Werning et al. (2012), Boone et al. (2017), Berger (2018), Teulings (2018).
3 Este apartado se fundamenta en Castells et al. (2012).
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También en Canad4, la unién politica (y fiscal), que tuvo lugar en 1867,
precedi6 a la creacion del banco central, que no se produjo hasta los afios
treinta de siglo veinte (Bordo et al., 2011). Y los mismo ha sucedido en las
otras uniones monetarias: primero, la unién politica y la unién fiscal, y des-
pués la unién monetaria.

En el caso de Estados Unidos, las razones que explican la secuencia de
las medidas adoptadas son claras. El punto de partida es que el gobierno
federal se vio obligado a asumir la deuda de los estados, porque ello respon-
dia a una razén de “interés nacional”: los estados se habian endeudado por
una razén de interés superior, no estrictamente estatal, como era la guerra
de independencia; ademds, practicamente todos ellos estaban en bancarrota;
pero ésta no podia ser la norma en el futuro. Si se queria tener crédito en los
mercados, habia que garantizar la disciplina fiscal (es decir, la sostenibilidad
de las finanzas publicas): en el futuro no podria haber mds recates (bail-outs)
(Sargent, 2011). Boone et al. (2017) destacan, precisamente, como el caso de
los Estados Unidos muestra la estrecha relacion que existe entre la fortaleza
del gobierno federal en el terreno fiscal y la exigencia de disciplina fiscal a los

estados que componen la unién*.

Ahora bien, para ello era imprescindible que se cumplieran dos condicio-
nes. En primer lugar, debia existir un presupuesto federal que pudiera actuar
como amortiguador en caso de perturbaciones severas en los estados, lo cual
presuponia la capacidad de la federacién para endeudarse, con una flexibili-
dad que necesariamente no tendrian los estados. Y, en segundo lugar, si los
estados debian correr financieramente su propia suerte, resultaba indispensa-
ble que pudieran disponer de recursos fiscales propios.

Igualmente, si el gobierno federal debia tener la posibilidad de endeu-
darse, era fundamental que también gozara de sus propios recursos fiscales,

4 “La historia del federalismo fiscal en América, y en particular la defensa de un presupuesto
federal por parte del primer secretario del Tesoro, Alexander Hamilton, sugiere que los pasos
para exigir disciplina a los estados solo fueron creibles gracias a un atrevido movimiento
hacia el federalismo fiscal”, Boone et al. (2017: 3).
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ya que para financiar la devolucion de la deuda, requeria disponer de estos
recursos fiscales, o deberia hacerse mediante la monetizacion, lo cual condu-
cirfa inevitablemente al aumento de la inflacidn, y a la pérdida de valor de esta
deuda (con el consiguiente impacto negativo en términos de solvencia en los
mercados; justamente lo que se queria evitar).

En definitiva, el crédito en los mercados de la deuda federal esta indisocia-
blemente unido a la sostenibilidad de las finanzas publicas, y ésta a la existencia
en el futuro del flujo apropiado de recursos fiscales. La solvencia de la deuda,
asi pues, depende de la capacidad del gobierno emisor para disponer de la llave
de sus recursos fiscales. Por esto no se puede hablar propiamente de unién fiscal
sin un gobierno central que disponga de sus propios recursos fiscales.

La experiencia histérica que nos proporciona el caso de los Estados Uni-
dos es un ejemplo claro, en consecuencia, de hasta qué punto la unién fiscal es
un requisito indispensable para el buen funcionamiento de la unién monetaria.
Cuestion distinta es el ritmo, la velocidad a la que debe avanzar esta unidn fis-
cal. Sin duda, es impensable suponer que la UE (o la zona euro) pueda disponer
en un horizonte relativamente corto de un gobierno con un presupuesto con un
peso que siquiera se aproxime al que tienen actualmente los gobiernos centra-
les en los paises federales. Pero solo avanzando en esta direccion serd posible
consolidar la unién monetaria. Por otra parte, la historia nos dice que en todas
las federaciones ha sido en los momentos de crisis que se han producido saltos
significativos tanto en el peso relativo del presupuesto del gobierno central (fe-
deral) sobre el PIB, como de su importancia relativa dentro del sector ptblico
(Bordo et al., 2011). En los Estados Unidos y en Canad4 ello ocurri6, en concre-
to, durante la Gran Depresion de los afos treinta del siglo pasado.

Las funciones del presupuesto federal en una unién monetaria
Funcion estabilizadora o anticiclica

Cuando un territorio (en nuestro caso, seria un estado miembro) experi-
menta una contraccion especialmente severa de la actividad econémica (de-
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bido a la aparicién de un ‘shock’ especifico, de demanda o de oferta) o bien
existe un desajuste en las fases del ciclo respecto a los otros territorios de
la unidn, el presupuesto federal tiende a compensar este hecho de manera
automadtica, gracias al juego de los estabilizadores automaticos. Es decir, el
presupuesto federal produce un efecto expansivo (mediante el aumento de la
demanda agregada) mayor en este territorio.

Esto ocurre con independencia del nivel de renta o de PIB relativo de este
territorio respecto a la media de la unién. Afecta por igual a los territorios mas
ricos que a los mas pobres. Depende en exclusiva de cudl sea la posicion del
territorio en la fase del ciclo respecto a la media de la union: los territorios en
una situacién mds expansiva (0 menos recesiva) recibirdn un impacto contrac-
tivo del presupuesto federal; los territorios en una situacidn menos expansiva
(o mds recesiva) recibirdn un impacto expansivo. Y ello ocurrird con indepen-
dencia de cudl sea su nivel de renta relativo. Hay que afiadir que el presupuesto
federal lleva a cabo esta funcién incluso cuando se dan las condiciones de un
drea monetaria Optima, porque la existencia de mercados plenamente inte-
grados y plena movilidad de los factores no excluye la posibilidad de que se
produzcan ‘shocks’ asimétricos, ni de que las fases del ciclo no estén perfec-
tamente sincronizadas en todos los territorios. Es decir, el presupuesto federal
lleva a cabo esta funcion, por ejemplo, en los Estados Unidos (de hecho, ésta
fue la razo6n principal de la critica de Feldstein cuando la creacién del euro),
donde estas condiciones se dan de forma relativamente razonable. Mucho mads
necesaria resulta, pues, esta funcién, en el caso de la Unién Europea, donde la
existencia de ‘shocks’ asimétricos es mucho mas probable y la sincronizacion
del ciclo econdémico entre los distintos estados miembros, mucho menor.

Una sub-variante de la funcién estabilizadora es la mutualizacion de ries-
gos. Los territorios de la unién transfieren parte de su soberania al gobierno
federal y, en contrapartida, el gobierno federal proporciona su aval financiero
sobre el conjunto del territorio de la unién. No necesariamente sobre cada uno
de los gobiernos de los distintos territorios. El gobierno federal no tiene por
qué asegurar el rescate (bail-out) a los gobiernos de los distintos territorios en
caso de que estos se vean abocados a una situacion de default (suspension de

28



UNION MONETARIA Y UNION FISCAL

pagos), como se ha visto al examinar la experiencia de Estados Unidos. Pero,
en cambio, garantiza al conjunto de los territorios de la unién la solvencia
financiera que puede proporcionar el propio gobierno federal.

De las tres funciones del presupuesto central que vamos a examinar, la
funcién estabilizadora es, sin duda, la que guarda una mayor relacién con la
unién monetaria. Es decir, aquella cuya actuacién resulta més necesaria cuan-
do se crea una unién monetaria. La razén es que, al establecer tal unién, los
paises que la integran renuncian, de facto, a uno de los instrumentos de esta-
bilizacién macroecondmica con que cuentan, la politica monetaria, que pasa a
estar localizada en el nivel superior de gobierno, y en concreto en el BCE. Les
queda, pues, solamente, la politica fiscal, mediante la utilizacién del presu-
puesto del gobierno central. Cuando las economias de la zona euro estan sin-
cronizadas y el ciclo econémico se mueve paralelamente en todas ellas, la po-
litica monetaria serd, en principio, la apropiada para todos los territorios. Pero
cuando ello no ocurre (y, en la zona euro el grado de acoplamiento no es, ni
mucho menos, completo, y, en todo caso, muy inferior que en Estados Unidos
entre los estados), entonces, la politica fiscal desempeiia un papel esencial. Es
el Unico instrumento que pueden utilizar los estados para hacer frente a situa-
ciones especificas (asimétricas o idiosincraticas), tanto de cardcter expansivo,
como recesivo. Sin embargo, y ésta es la paradoja, la potencia de la politica
fiscal ‘nacional’ es muy limitada, precisamente a causa de la unién monetaria.
En primer lugar, porque a los paises con problemas recesivos, se les pide que
apliquen politicas de contencion del gasto, para restablecer la confianza de
los mercados. Es por ello que una unién monetaria sin la existencia de una
politica fiscal a nivel de la UE tiene un carécter intrinsecamente deflacionista.
Y, en segundo lugar, porque son sobradamente conocidas las limitaciones de
una politica fiscal ‘nacional’ en mercados fuertemente integrados (nos refe-
rimos con mayor detalle a este punto en un préximo apartado). Es por ello,
que la politica fiscal solo puede ser ejercida de manera eficaz si se emplea a
nivel de la UE y, en una unién monetaria solo puede actuar de contrapunto
a los problemas de estabilizacion especificos de los estados miembros, si se
aplica a este nivel.
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No debe, pues, sorprender que la crisis financiera pusiera de manifiesto
de manera apremiante la necesidad de disponer de un instrumento fiscal que
permitiera llevar a cabo esta labor estabilizadora a nivel de la UE y que apare-
cieran numerosas propuestas en este sentido. Especialmente relevantes son las
formuladas conjuntamente por los presidentes de las instituciones de la Unién
Europea en 2012 (Van Rompuy, Barroso, Juncker y Draghi; vid. Van Rom-
puy et al., 2012) y 2015 (Juncker, Tusk, Djsselbloem, Draghi y Schulz; vid.
Juncker et al., 2015). Es decir, por los presidentes del Consejo, la Comision, el
Eurogrupo y el Banco Central Europeo, a los que en 2015 se sumo significati-
vamente también el del Parlamento Europeo. En ambas ocasiones, realizaron
una declaracion conjunta (“la carta de los presidentes”), a la que se queria dar
una especial significacion, en la que se pronunciaban conjuntamente a favor
de la creacién de este tipo de mecanismo de estabilizacién macroeconémica,
al que se ha denominado ‘fiscal capacity’.

En aquellos momentos, también fueron abundantes las propuestas pro-
cedentes del 4mbito académico que se pronunciaban asimismo por la crea-
cién de una ‘fiscal capacity’. Entre las mds destacadas cabria citar a Cotarelli
(2012a y b), Enderlein et al. (2012 y 2013), Wolf (2012), Allard et al. (2013),
Bernoth et al. (2013a y b), Engler et al. (2013), Dreze et al. (2013), Hacker
(2013), Pisani et al. (2013) y Schwarzer (2013). Posteriormente, a lo largo de
los afios han aparecido diversas contribuciones (vid., por ejemplo, Bénassy-
Quéré et al., 2016; Demertzis et al., 2016; Andor et al., 2016; Lagarde, 2018;
Jones et al., 2018; Claeys, 2018; Pekanov, 2018; Arnold et al., 2018) en la
misma direccidn, aunque una vez pasados los momentos mas agudos de la
Gran Recesion, la cuestién ha ido perdiendo intensidad.

Todas estas propuestas coinciden en el contenido bdsico: la creacién de
mecanismos estabilizadores de cardcter macroeconémico, que permitan esti-
mular la demanda en los paises que pasan por una fase contractiva del ciclo y
enfriarla en los que estdn en una situacidon opuesta. Las mas ambiciosas pro-
ponen la creacién de estabilizadores automadticos a nivel europeo (una parte
del impuesto de sociedades y un seguro de paro para el paro mds estrictamente
coyuntural), aunque la mayoria se inclinan por el sistema mas elemental, que
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serfa un fondo de transferencias de caricter estabilizador (‘rainy-day fund’),
destinado a los paises sometidos a un ‘shock’ recesivo de caracter asimétrico.

Funcion redistributiva

Esta funcién se materializa mediante la generacion de flujos fiscales des-
de los territorios mds ricos (y normalmente mas competitivos) hacia los me-
nos ricos (y normalmente menos competitivos). Se trata de una funcién impli-
cita, que, aunque no esté disefiada como tal, se produce autométicamente por
el hecho de que el gobierno federal presta sus servicios a lo largo del territorio
atendiendo a un principio de igualdad entre los ciudadanos y recauda los tri-
butos atendiendo a un principio de capacidad fiscal. Ello hace que entre dos
territorios con el mismo nimero de beneficiarios de dichos servicios (mag-
nitud normalmente vinculada a factores demograficos), aquel territorio con
mayor capacidad fiscal aporte mds recursos de los que recibe, y una situacion
inversa se produzca en el territorio con menor capacidad fiscal.

Es importante distinguir entre el cardcter de estas ultimas transferencias
(redistributivas) de las que se ocasionan como consecuencia de la funcién es-
tabilizadora, a la que antes se ha hecho referencia. Los flujos originados por la
funcidn redistributiva tienen un carécter estructural, son relativamente perma-
nentes y siempre van de las regiones mads ricas a las mas pobres. En cambio,
como se ha visto, las transferencias originadas por la funcién estabilizadora
tienen cardcter coyuntural, dependiendo de la fase del ciclo econdémico y son
neutrales respecto entre los paises, con independencia de su nivel de renta. Es
decir, favorecen a unos u otros territorios en funcion de la fase del ciclo en
que se encuentren, no de su renta relativa, y pueden ir tanto en una direccion
como en otra (de los territorios ricos a los pobres, o de los pobres a los ricos).

Es conveniente subrayar dos aspectos adicionales en relacién con las
transferencias de caracter redistributivo a las que se ha hecho referencia. En
primer lugar, a menudo se expresa el temor, precisamente, de que la Unién
Europea se pueda convertir en una unién de transferencias desde los paises
mas prosperos a los mds débiles econdmicamente. Esta prevencién resulta
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infundada, como ya se ha visto, cuando nos referimos a transferencias de ca-
ricter estabilizador. En cambio, resulta pertinente cuando se trata de transfe-
rencias de cardcter redistributivo. Segtin aquellos que las critican, este tipo de
transferencias podrian restar estimulos a los estados receptores para llevar a
cabo las reformas necesarias para mejorar la competitividad de su economia
y diferir los ajustes que, de otra forma, tendrian lugar a través del mercado,
a través del correspondiente desplazamiento de los factores productivos (el
trabajo, esencialmente) hacia los territorios de mayor productividad.

Sin embargo, el mercado europeo dista mucho de estar lo suficientemen-
te integrado como para propiciar este tipo de desplazamiento de factores. Y,
ademds, el coste social de un ajuste dejado solamente en manos del mercado
suele ser muy considerable. La experiencia de la Gran Recesion de los afios
2008-2014 nos indicé hasta qué punto es mds que discutible la idea de que
ajustes drasticos en los costes laborales o en la tasa de paro (las denominadas
eufemisticamente devaluaciones internas) conducen a un reequilibrio a través
del mercado como tedricamente deberia suceder. Es decir, ni el capital se des-
plaza a los territorios con salarios mds bajos o abundante mano de obra, ni el
trabajo a los territorios con mayores oportunidades de empleo o salarios mas
elevados. Es por ello, que en el interior de la mayoria de los paises existen di-
ferencias de competitividad entre territorios y que los necesarios procesos de
ajuste a través del mercado van acompanados de una actuacién amortiguadora
a través del estado, mediante la existencia de facto de flujos fiscales redistri-
butivos, desde las regiones mads ricas a las mas pobres. Estos flujos deberian
permitir que, a medida que se produce la relocalizacion de los factores pro-
ductivos, las regiones menos competitivas no se vean abocadas a una situacién
de gran precariedad en términos sociales. Su objetivo, por tanto, no es frenar
o disuadir, los procesos de ajuste, sino evitar que éstos tengan lugar a un coste
social inasumible. Es cierto que en este punto existe una linea divisoria, una
frontera casi imperceptible: es la que separa una accién de los poderes publi-
cos dirigida a propiciar el ajuste, atenuando sus efectos mas traumaticos, de la
de una accién de los poderes publicos, por el contrario, tendente a perpetuar
las diferencias de competitividad, al proporcionar estimulos perversos que, en
la practica, dificultan este ajuste.
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Se ha sefialado que habia que formular dos consideraciones adicionales
en relacion con la funcién redistributiva. La segunda de ellas es la siguiente:
la potencia de esta funcién del gobierno central estd en relacién directa con
el volumen del presupuesto y la magnitud de los servicios que presta este
gobierno central. Es decir, estas transferencias fiscales redistributivas se
producen, como se ha dicho, a partir de la premisa de que el gobierno central
presta un nivel de servicios similar a los ciudadanos de todo el territorio bajo
su jurisdiccién y obtiene impuestos de acuerdo con la capacidad fiscal de
estos ciudadanos. Para ello, pues, es necesario que el gobierno central (en-
tendiendo por tal el de dmbito territorial superior) preste estos servicios, o
bien, si los presta un nivel de gobierno inferior, este gobierno central garan-
tice este nivel de provision similar. Lo cual se deberia traducir, normalmen-
te, en algun tipo de sistemas de subvenciones, tal como ocurre en algunos
paises federales, donde el gobierno federal garantiza un grado de nivelacién
determinado, para que los gobiernos intermedios con menor capacidad fiscal
puedan prestar un nivel aceptable de los servicios publicos que estan bajo su
responsabilidad.

Nada de ello ocurre, o sucede con una intensidad muy reducida, por el
momento, en la Unién Europea. El presupuesto es muy reducido (en torno
del 1% del PIB) comparado con los de los gobiernos centrales de los paises
federales, y, 16gicamente, dada la dimensién del presupuesto, la Comisién no
presta aquel tipo de servicios que conducen implicitamente al ejercicio de
esta funcién redistributiva (basicamente, los servicios personales: educacion,
sanidad y servicios sociales), ni garantiza un nivel minimo de provision a los
estados miembros.

Ello no quiere decir, evidentemente, que el presupuesto comunitario no
genere flujos fiscales redistributivos, puesto que el patrén distributivo de gas-
tos e ingresos no es el mismo. Los recursos son obtenidos, esencialmente, en
relacion al PIB de cada pais. En cambio, los gastos mds importantes tienden
a localizarse segin el peso de la agricultura, los correspondientes a la PAC,
aunque esta partida ha ido perdiendo protagonismo de forma creciente), y en
proporcién inversa al PIB, los correspondientes a fondos estructurales.
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Existe, por consiguiente, un innegable impacto redistributivo. Sin em-
bargo, la escasa dimensién del presupuesto comunitario hace que la funcién
redistributiva quede lejos de la capacidad de actuacién del gobierno central
europeo, lo cual no quiere decir que una mayor integracién politica deberia
conducir a plantear esta problematica.

Funcion de provision de bienes publicos

De hecho, esta es la funcién del gobierno por excelencia, y deberia ser
citada, probablemente, en primer lugar, si en lugar de estar hablando de Ia
UE, lo estuviéramos haciendo de cualquiera de los estados miembros. Se trata
de bienes publicos que producen beneficios al nivel territorial al que se ex-
tiende la jurisdiccion del gobierno al que se hace referencia, en este caso, el
nivel europeo. Es decir, estamos hablando de aquellos bienes publicos cuya
provision solo es eficiente si los proporciona este gobierno, porque, una vez
provistos, sus beneficios se extienden a todo el territorio de la UE y cualquier
ciudadano de cualquier pais podria consumirlos’. Por ello, la provisién a un
nivel inferior (a nivel de los estados miembros) resulta ineficiente: si un estado
trata de prestar estos servicios a sus ciudadanos (y debe hacerlo, si ningtin otro
gobierno lo hace), los ciudadanos de otros estados se beneficiaran también de
su provision sin tener que pagar ningtin precio por ellos, y el nivel de servicios
serd consecuentemente sub-6ptimo.

A pesar de que algunas de las propuestas que surgieron a primeros de la
década de los afios diez, a resultas de la Gran Recesion, ya hablaban de ellos
(por ejemplo, Grupo Glienicker, 2013; Grupo Manifesto, 2014; Grupo Eiffel,
2014), la inclusién de la provision de bienes publicos entre las funciones que
deberia atender el presupuesto de la UE es un hecho relativamente reciente
y es consecuencia directa de los graves episodios que se han sucedido en los
ultimos afios. La gran crisis financiera, primero, y la pandemia y la guerra

5 Darvas et al. (2025) definen los bienes publicos europeos como aquellos que “no son sumi-
nistrados a los niveles adecuados sin la intervencion publica y deberian ser provistos a nivel
de la UE para internalizar las externalidades, alcanzar economias de escala y respetar las
preferencias locales”.
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de Ucrania, después, han demostrado hasta qué punto determinados bienes
o servicios deben ser provistos conjuntamente a nivel de la UE si se quiere
garantizar el nivel deseable de los mismos. Se trata, fundamentalmente, de la
energia, las politicas para hacer frente al cambio climético, la seguridad y la
defensa, y la salud publica, asi como la provisién de los suministros sanitarios
imprescindibles, cuando se producen alertas de primer nivel en este terreno.
La cuestion, como se ha sefialado, ha adquirido una gran relevancia en los ul-
timos afios, como demuestra la cantidad de trabajos publicados recientemente
sobre la materia®.

Adun dentro de este terreno, habria que afiadir la preocupacidn creciente
por la pérdida de competitividad de la economia europea respecto a los Esta-
dos Unidos, y el retraso cada vez mds importante en el terreno de las grandes
compaiiias tecnoldgicas y la inteligencia artificial. Todo ello ha llevado a la
conclusién de que la falta de un gobierno europeo con poder real en estas
materias constituye una desventaja de primera magnitud respecto a las gran-
des economias del globo, con las que la UE debe competir. Recientemente
el Informe Draghi (Draghi, 2024) dedica una gran atencién a esta cuestiéon y
vuelve a subrayar la importancia de potenciar la prestacion de bienes ptblicos
a nivel europeo como una de las prioridades de la accion de la UE.

Resumen

Como resumen podemos decir que la existencia de un presupuesto fede-
ral parece, pues, una condicién necesaria para que funcione adecuadamente
una unién monetaria. A partir de lo examinado, podrian destacarse dos pun-
tos. En primer lugar, de las tres funciones que se han analizado, una de ellas,
la funcidn estabilizadora, resulta indispensable, por su estrecha conexién con
la politica monetaria. Sin un instrumento fiscal de caracter macroeconémico
de estas caracteristicas, la politica monetaria no estd en condiciones de atacar
adecuadamente las crisis asimétricas que se puedan producir en los distintos
territorios de la unidn, y las politicas fiscales nacionales son manifiestamen-

6 Vid., entre otros, Buti et al. (2023 y 2024a), Claeys et al. (2024), Beetsma et al. (2024 y 2025),
Jane et al. (2024, 2025a 'y 2025b), Steinbach et al. (2024).

35



LOS DESAFIOS PENDIENTES DE LA UNION FISCAL EUROPEA

te insuficientes. En segundo lugar, es necesario subrayar que la unién fiscal
europea no ha avanzado significativamente en la atribucién al gobierno comu-
nitario de ninguna de estas tres funciones, aunque el grado de intensidad con
el que se han estudiado, se han formulado propuestas y, en definitiva, se ha
considerado la urgencia de su implementacion es claramente desigual. Existe
una amplia coincidencia respecto a la urgencia de crear un mecanismo fiscal
de caracter estabilizador (la ‘fiscal capacity’); asimismo, en los dltimos afios,
sobre todo, la necesidad de que el presupuesto de la UE aborde la provision
de bienes publicos ha ido adquiriendo cada vez més notoriedad y, en cambio,
el desempefio de una funcion redistributiva queda fuera del horizonte a corto
plazo de la unidn fiscal

Conexion entre union monetaria y union fiscal: algunos puntos
criticos’

Una muy buena parte de los problemas que aquejan a la zona euro provie-
nen del deficiente disefio de la moneda tnica. Como se ha sefialado, la imple-
mentacién del euro se llevd a cabo sin que se reunieran las condiciones apro-
piadas para ello: ni existia suficiente integracién de los mercados y movilidad
del factor trabajo (Mundell I), ni el grado de integracion bancaria era el que se
precisaba (Mundell II), ni, por supuesto, existia la imprescindible integracion
fiscal. Estas son las razones que, en buena medida, explican los desequilibrios
acumulados entre los paises de la zona euro durante la primera década de los
aflos 2000, la crisis de la deuda soberana en los paises menos competitivos
de la misma, la contaminacion de €sta a los mercados monetarios y a la des-
confianza en la propia supervivencia del euro y, finalmente, las razones que
explican las dificultades que se evidenciaron para utilizar de forma eficaz los
instrumentos clasicos de politica macroecondmica (la politica fiscal y la poli-
tica monetaria) para responder con celeridad a la recesion.

De todo ello se desprenden unos puntos criticos sobre la conexion entre la
unién monetaria y la insuficiente unién fiscal que hay que subrayar:

7 Este apartado se fundamenta en Castells (2014B).
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1) En primer lugar, en las circunstancias en las que tuvo lugar la Gran
Recesion (sin unién bancaria ni unién fiscal), la unién monetaria se
enfrentaba a una dificultad intrinseca para hacer frente a dos tipos de
desequilibrios. Por una parte, los provocados por los shocks asimétri-
cos o idiosincraticos (es decir, aquellos que producen una evolucién
asimétrica en las fases del ciclo entre los distintos paises), por la falta
de los mecanismos de estabilizacién apropiados. Por otra parte, los
provocados por las diferencias de competitividad entre los distintos
paises, ante la imposibilidad de restablecerlas por la via de la devalua-
cioén de la propia moneda, y ante la inexistencia de mecanismos que
ayudaran a amortiguar estas diferencias (como lo serfa un presupuesto
federal, como se ha sefialado en un anterior apartado).

2) En segundo lugar, y nos referimos ahora en concreto al primero de
los desequilibrios subrayados en el punto anterior, el actual disefio de
la unién monetaria plantea una dificultad inherente para hacer frentes
a los problemas de estabilizacién. Por una parte, por su propia natu-
raleza, anula la posibilidad de utilizar con este propdsito la politica
monetaria a nivel nacional; y, por otra, neutraliza en buena medida la
eficacia de la politica fiscal. De hecho, la utilizacién ‘nacional’ de la
politica fiscal en mercados fuertemente integrados, como son los eu-
ropeos, tenia ya una eficacia mas que discutible, incluso antes de que
existiera la unién monetaria. Normalmente, no contribuia a los propé-
sitos estabilizadores deseados (expansivos o contractivos) y en cambio
su utilizacién en un solo pais podia alimentar fuertes desequilibrios en

el sector exterior, el sector ptblico y en términos de inflacién®.

8 El ejemplo tipico es la ‘experiencia Mitterrand’, cuando en su primer mandato trat6 de aplicar
politicas de corte keynesiano en un solo pais. Dréze et al. (2013: 5) sefialan que un programa
expansivo en un solo pais “beneficiara ampliamente a los paises de los que importa, mientras
que en el propio pais desarrollara un déficit exterior” y se remiten a Dréze et al. (1988) para
el examen de las consecuencias fallidas de dos experiencias de estudio ya clasicas de politi-
cas expansivas en un solo pais, como son la del “primer Mitterrand” y la de la “locomotora
alemana”.
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La unién monetaria ha exacerbado estas limitaciones, porque las res-
tricciones para incurrir en déficit publico y para endeudarse se sitdan
en una escala muy superior, cuando el soberano no puede ejercer el
control sobre su propia moneda. De manera, que en estas circunstan-
cias el juego de los estabilizadores automdticos a nivel nacional dis-
pone de un margen de actuacién muy limitado por el nivel de deuda, y
la restriccin exterior ejerce un papel determinante®.

Resulta asi que la unién monetaria ha conducido a la practica anula-
cion de los instrumentos estabilizadores nacionales, que o bien han
desaparecido (politica monetaria) o bien han perdido eficacia y mar-
gen de actuacion (politica fiscal), sin que estos instrumentos hayan
sido sustituidos por otros mecanismos estabilizadores a nivel euro-
peo'?. De ahi que se manifieste de forma ampliamente compartida la
necesidad de crear instrumentos que puedan desempeiiar este papel de
estabilizacién a nivel ‘federal” europeo'!.

En definitiva, como sefalan Dreze et al. (2013: 5), frente a las dificul-
tades insuperables a las que se enfrentan los estados para aplicar poli-
ticas de estabilizacién “es importante asumir que solo tienen sentido
programas globales (es decir, a nivel de la UE o de la zona euro): los
paises individuales son demasiado pequefios para que los programas
sean efectivos, y demasiado abiertos para que sean atractivos”.

3) En tercer lugar, la necesidad de disponer de estos mecanismos estabi-
lizadores es todavia mas acusada en la zona euro que en los sistemas
‘federales’ que conocemos (en las uniones fiscales realmente existen-
tes) por una doble razén: porque en la zona euro existe una menor

9 Vid. Wolf (2012: 2-4), Cotarelli (2012a: 1), Cotarelli (2012b: 4) y Lecea et al. (2014).

10 Pisani et al. (2013: 2) subrayan que “en consecuencia, existe la necesidad de evitar el im-
pedimento para ejercer la funcion estabilizadora del presupuesto nacional, o bien de susti-
tuirla, si no puede ser reparado”.

11 “La politica de estabilizacion debe ser ejercida esencialmente a nivel federal”, sefiala Wolff
(2012: 2), que se remite a los planteamientos clasicos del federalismo fiscal.
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movilidad del trabajo; y porque existe una menor sincronizacién del
ciclo econémico entre los distintos territorios. Es decir, a la vez que,
como se ha visto, los estabilizadores automdticos de naturaleza fiscal
funcionan de forma menos eficaz (a nivel nacional han quedado muy
neutralizados por la unién monetaria y no se han creado sustitutos a
nivel europeo) se da la circunstancia, ademds, de que su necesidad es
mucho mds acusada, por la mayor falta de sincronizacién entre las
fases del ciclo entre los distintos paises y porque otros mecanismos
de ajuste alternativos, como seria el desplazamiento del factor traba-
jo desde los territorios en recesion hacia los territorios en expansion,

muestran grandes rigideces'2.

4) En cuarto lugar, un drea monetaria sin integracion fiscal plantea el pro-
blema fundamental de la relacién entre la deuda soberana y la moneda
en que ésta se expresa. A pesar de que en las tltimas décadas haya adqui-
rido carta de naturaleza la independencia del banco central para conducir
la politica monetaria, al margen de las necesidades de financiacién del
gobierno, siempre existe una estrecha relacioén entre la deuda soberana
y la divisa!3. Dificilmente, una deuda soberana cuya solvencia es fuerte-
mente cuestionada en los mercados, no acaba afectando a la paridad de
la moneda y a los tipos de interés. En cambio, cuando el poder soberano
y el poder monetario estan concentrados en el mismo nivel de gobierno,
existe la seguridad de que, en caso de necesidad, siempre habrd un esta-
do detrds de la moneda, y un banco central detrds de la deuda soberana.
No ocurre lo mismo en el caso de la zona euro, donde existe una sola
autoridad monetaria y dieciocho deudas soberanas.

En una unién fiscal y monetaria es la deuda del gobierno central, en
todo caso, la que podria poner en peligro la estabilidad de la moneda,
no la de los estados integrantes de la unién. En la zona euro, por el con-
trario, el riesgo de contagio de las turbulencias de las deudas soberanas
de los estados sobre la estabilidad de la moneda tinica es muy elevado.

12 Cotarelli (2012B: 4).
13 De Grauwe (2011: 2). Vid., también, Castells et al. (2012) y Castells (2014B: 14-15).
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Esta contaminacién entre la politica presupuestaria de los estados de la
zona euro Yy la politica monetaria del BCE, produce perturbaciones su-
mamente negativas en las dos direcciones. Por un lado, porque el BCE
no se puede desentender de la suerte financiera de los estados integran-
tes de la unién monetaria, y debe hacer equilibrios para justificar en
términos de politica monetaria las medidas adoptadas para preservar la
estabilidad de las finanzas de aquellos. Por otro, en direccién contra-
ria, porque a la politica fiscal de los estados miembros, se le atribuye
la responsabilidad afiadida de ‘proteger’ el euro. De esta manera, las
dificultades financieras a las que estos estados miembros se deben en-
frentar (las que se desprenderian estrictamente de la severidad de los
procesos de ajuste fiscal que deben llevar a cabo) se ven indudablemente
agravadas por el riesgo de ruptura monetaria, es decir, por el riesgo de
devaluacién implicito de la moneda del mencionado pais.

Es muy dificil que funcione un sistema compuesto por una sola cabeza
monetaria y por dieciocho (o veintisiete, segin se prefiera) pequeiias
cabezas presupuestarias!4. Como sefiala el Grupo Manifesto (2014:
3), “los paises de la euro zona han escogido compartir su soberania
monetaria, y en consecuencia renunciar al arma de la devaluacion uni-
lateral, sin desarrollar, sin embargo, nuevos instrumentos comunes de
tipo econémico, fiscal y presupuestario. Este ‘no man’s land’ es el
peor de los mundos posibles”.

En quinto lugar, aunque este punto queda fuera del ambito estricto de
la cuestién que analizamos, diversos autores han subrayado la impor-
tancia de la funcién estabilizadora del sistema financiero. Un siste-
ma financiero integrado amortigua en buena medida el impacto de los
shocks asimétricos, al facilitar el acceso al crédito de aquellos territo-

14 Reichlin (2023: 1) subraya que “la Comision Europea, asi como muchos banqueros centra-
les y ministros de hacienda reconocen que una federacion asimétrica con un banco central y
muchas autoridades fiscales, cada una de ellas operando de acuerdo con sus reglas naciona-
les, tiene un sesgo deflacionista”. “No es sorprendente que, en materias complejas como son
las europeas, la cacofonia sea la regla”, seflalan Gonzalez-Paramo et al. (2014).
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rios donde un impacto contractivo asimétrico (idiosincratico) produce
una contraccion temporal de la renta y el ahorro.

En concreto, como sefialan Allard et al (2013)., mientras que, en fe-
deraciones como Estados Unidos, Canada o la RFA, el papel de los
estabilizadores tiende a amortiguar en torno de un 80% del impacto de
un shock contractivo, en la Unidon Europea, este efecto es solo del 40%.
Esto significa que una contraccion del PIB de un 1% en un determinado
territorio de una de estas federaciones se traduce en una contraccién del
consumo Unicamente del 0,2%, mientras que es del 0,6%, tres veces
mids, en un pais de la UE que sufra un shock asimétrico equivalente'.

A ello contribuye de una forma apreciable, como se ha sefialado a
lo largo de estas notas, el presupuesto federal. Pero es menos sabido
el papel, atin més decisivo, que desempeia el sistema financiero en
esta funcién amortiguadora o estabilizadora. De hecho, como in-
dican Allard et al. (2013), el peso estabilizador fundamental en las
federaciones recae en el mercado financiero, y en concreto en el
mercado de capitales, mientras que en la UE y la zona euro, su pa-
pel es mucho menos significativo y el de las transferencias fiscales
practicamente irrelevante!. De ahi que sea imprescindible, también
por esta funcién de estabilizacion, avanzar hacia una auténtica inte-
gracién financiera y que su ausencia haga atin mas necesarios otros
instrumentos estabilizadores (como los de naturaleza fiscal).

6) Finalmente, en sexto lugar, es preciso referirse al segundo de los des-
equilibrios inherentes a la actual unién monetaria, al que se ha hecho
referencia en el primer punto. Se trata de los producidos por las di-
ferencias de competitividad entre los distintos territorios. En dltima
instancia, se trata del principal problema estructural y de la causa de

15 Allard et al. (2013: 14-15).

16 Vid., también, Wolff (2012: 3). Seguin este autor, “los estudios empiricos demuestran que
casi el 40% de los shocks son absorbidos por los mercados de capitales, en torno del 25% por
los mercados de crédito y solo el 10-20% por el presupuesto federal”.
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fondo de los desequilibrios acumulados durante el ‘boom’ en los pai-
ses periféricos, en términos de sector exterior y de endeudamiento.

Tradicionalmente, la receta utilizada en estos paises para corregir la
pérdida de competitividad habia sido la devaluacion. Ciertamente,
esta receta no remediaba el fondo del problema, pero permitia corre-
gir temporalmente los desequilibrios. Ahora, con la moneda tnica no
se puede utilizar este remedio, y tampoco existe un presupuesto fede-
ral que, a través de la segunda de las funciones a las que nos hemos
referido (la redistributiva), contribuya a aliviar estas diferencias de
competitividad. Solo queda, en consecuencia, el recurso a la devalua-
cidén interna como mecanismo para recuperar la competitividad.

Implicitamente, la unién monetaria se asienta en el doble supuesto
de que, en el futuro, no existirdn diferencias de competitividad entre
los territorios y de que, si éstas llegaran a producirse, deberdn ser co-
rregidas o bien por el mercado, o bien, de nuevo, mediante el recurso
a la devaluacidn interna. Sin embargo, ambos supuestos parecen di-
ficilmente realistas. Porque la realidad es que no existe ningin pafs,
por muy integrado que esté monetariamente, en el que no existan di-
ferencias de competitividad y de productividad entre sus territorios,
ni en el que se pretenda que sea el mercado, y solo el mercado, el que
deba corregir estas diferencias. Y porque la receta de la devaluacién
interna, por sus elevados costes sociales y politicos, solo puede ser
concebida, como sefiala el Grupo Glienicker (2013), como un reme-
dio excepcional'”, y no como una solucién a la que quepa acudir de
una forma mds o menos recurrente.

Dicho de otra forma, es muy probable que, por mucho que sea el empe-
flo en evitarlo, la velocidad del ciclo econdémico a la que se puedan vol-
ver a producir diferencias de competitividad entre los distintos territorios

17 “Las situaciones en las que un pais de la zona euro (...) se vea forzado a adoptar medidas
de austeridad draconianas sobre su poblacion deben tener un caracter excepcional”, Grupo
Glienicker (2013: 3).
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de la zona euro, sea superior a la velocidad del ciclo politico a la que las
sociedades de estos paises estén dispuestas a aceptar nuevas devaluacio-
nes internas, como tnica forma de corregir estos desequilibrios.

Ciertamente, ello no debe ser un argumento para no adoptar todas las
medidas necesarias para tratar de que se produzca una convergencia
real en términos de competitividad. Lo que supone adoptar las refor-
mas precisas para que los mercados puedan actuar de la forma mas in-
tegrada, flexible y competitiva posible y estar muy atentos para preve-
nir eventuales desviaciones en términos de costes laborales unitarios.

Pero, a la vez, hay que sefialar que parece dificil resolver los desequili-
brios y los procesos de ajuste que provocan estas diferencias de compe-
titividad entre territorios, sin una intervencion de una cierta relevancia
de un gobierno central. Es verdad que existe un fuerte rechazo politico
por parte de los paises mds ‘ricos’ de la zona euro a cualquier medida
de caricter redistributivo'®. Pero también lo es que, sin la actuacién
compensatoria del presupuesto del gobierno central, acompafiando el
proceso de convergencia real de competitividad, puede resultar muy di-
ficil evitar que los ajustes necesarios para lograr esta finalidad tengan
unos costes tan elevados (en términos, por ejemplo, de caida de la renta
real, de desplazamiento del trabajo o de contraccién de la actividad pro-
ductiva y la ocupacién), que acaben siendo inaceptables socialmente.

Como se ha sefialado en un apartado anterior, es cierto que en este
punto existe una linea divisoria, una frontera, tan estrecha que es muy
facil cruzarla inadvertida e indebidamente. Es la linea divisoria que
separa una accion de los poderes publicos orientada a estimular el
ajuste (y para ello el papel del mercado es insustituible), tratando de
minimizar sus efectos mas trauméticos, de una actuacién de los pode-
res publicos que, por el contrario, tienda a perpetuar, y no a reducir,
las diferencias de competitividad.

18 Wolff (2012) y Dréze et al. (2013).
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Estos son los puntos criticos que se presentan en una unién monetaria
sin unidn fiscal. Existe una fuerte vinculacién entre ambas. De hecho, para
que funcione una unién monetaria, las instituciones fiscales (el presupuesto y
el Tesoro de un gobierno central) son tan importantes como las instituciones
monetarias, y su ausencia produce un riesgo de inestabilidad muy elevado.

Los dos niveles de una union fiscal
Introduccion

Todas las uniones fiscales se asientan sobre dos grandes pilares: un go-
bierno comun (central/federal) con los atributos fiscales que ello lleva apa-
rejado y unos mecanismos que tratan de garantizar la disciplina fiscal de los
estados miembros.

En este punto, y antes de entrar mds en detalle en esta cuestion, puede
resultar ilustrativo reproducir una cita de Blanchard et al. (2021: 3): “hay dos
dimensiones en el marco fiscal de la Unién Europea. La primera tiene relacién
con el desarrollo de una unioén fiscal, mediante un creciente riesgo compartido
(‘risk sharing’), endeudamiento comin y el nivel y utilizacién de un presu-
puesto comtin de la UE. La segunda se centra en el disefio y la aplicacién de
reglas fiscales a las politicas fiscales nacionales, a nivel de la UE”.

La cita es sumamente ttil, porque no es demasiado frecuente que los es-
pecialistas recuerden que la unién fiscal se asienta sobre estos dos pilares,
no exclusivamente en el primero de ellos. Pero es especialmente interesante,
sobre todo, porque pone claramente en evidencia la peculiaridad manifiesta de
la unién fiscal en la UE. En este sentido, es instructivo destacar tres aspectos
de esta definicion: primero, los autores la circunscriben a la Unién Europea
(es evidente que, en la mayor parte de marcos fiscales, la primera dimensién
es mucho mas importante que la segunda); segundo, reservan la denominacién
de “unidn fiscal” a la primera dimensién, que vendria a ser una “unién fiscal”
dentro de un “marco fiscal”; y, tercero, lo maximo que pueden decir de esta
primera dimension (casi inexistente en la practica) es que estd en “desarrollo”.
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Es la unica forma de describir de manera relativamente fiel a la realidad un
marco fiscal que se caracteriza por el marcado desequilibrio hacia la segunda
dimensidn, al revés de lo que ocurre en casi todos los paises.

Las atribuciones fiscales del gobierno comiin

El elemento sustantivo de una union fiscal es la existencia de un gobierno
central (federal en los paises con este sistema de gobierno) con atribuciones
relevante en el terreno fiscal; es decir, con tres atributos basicos: a) un presu-
puesto significativo; b) recursos impositivos propios; ¢) un Tesoro responsa-
ble de la emision de deuda. El gobierno central suele tener un presupuesto de
un tamafio apreciable (alrededor de la mitad del gasto publico total, apunta
Cotarelli, 2012B: 219), para llevar a cabo unas funciones también relativa-
mente coincidentes en los distintos paises. De entre ellas, Cotarelli destaca
basicamente las tres a las que ya nos hemos referido: la provisiéon de bienes
y servicios publicos, cuyos beneficios se extienden a todo el territorio?%; la
funcién redistributiva y la seguridad social; y la responsabilidad para llevar a
cabo politicas anti-ciclicas?!.

Ademas, en muchas federaciones (de hecho, en todas ellas, menos en los
Estados Unidos) existen mecanismos de transferencias de nivelacién (normal-
mente a cargo del gobierno central), que complementan el papel amortiguador
del presupuesto federal para compensar los efectos financieros (via desequili-
brio en la balanza interior por cuenta corriente) producidos por las diferencias
de competitividad entre los territorios de la unién monetaria.

19 Aunque las cifras pueden variar de manera significativa, desde porcentajes por debajo del
50% (Suiza o Canad4) hasta porcentajes por encima del 70% (Alemania o Estados Unidos).

20 “Las federaciones fiscales confieren invariablemente al gobierno federal defensa y relaci-
ones exteriores, y otros bienes publicos tradicionales, tales como la justicia de ambito na-
cional, comunicaciones (por ejemplo, el servicio postal) y sistemas de transporte clave”,
Cotarelli (2012B: 2).

21 “Mas recientemente, el gobierno central es responsable de llevar a cabo politicas macroeco-
némicas anti-ciclicas, proporcionando mutualizacion del riesgo (risk-sharing) contra shocks
econdmicos que afecten a todas o solo algunas regiones (...)”, Cotarelli (2012B: 2).
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El segundo atributo, en el que también se observa una gran coinci-
dencia, es la existencia de unos recursos impositivos propios del gobierno
central. En primer lugar, la gran mayor parte de los ingresos del gobierno
central son recursos impositivos. Es decir, el gobierno federal tiene acce-
so directo a unas determinadas fuentes tributarias, normalmente fijadas en
la Constituciéon. En segundo lugar, también existe un amplio denominador
comun respecto a las figuras tributarias mas habitualmente atribuidas a este
nivel de gobierno, que son aquéllas que muestran una mayor sensibilidad al
ciclo econémico (y, por consiguiente, actiian con mayor eficacia como esta-
bilizadores automaticos) y cuyas bases imponibles tienen mayor movilidad.
En definitiva, en la mayoria de federaciones suelen atribuirse al gobierno
central, total o parcialmente, los impuestos de sociedades, sobre la renta in-
dividual, sobre el consumo general (con la notable excepcidn de los Estados
Unidos) y sobre consumos especiales (y, por supuesto, las contribuciones de
la seguridad social)?2.

Finalmente, el tercer atributo asociado a las responsabilidades fiscales
que corresponden al gobierno central en cualquier federacién es la existen-
cia de un Tesoro. De hecho, presupuesto, recursos impositivos y Tesoro van
indisociablemente unidos. El Tesoro emite la deuda necesaria para financiar
el déficit; y la mejor garantia de la deuda frente al mercado es la solidez de
los recursos impositivos que sustentan el presupuesto. Ahora bien, el Tesoro
es responsable de la emision de la deuda del gobierno federal, no de la de los
estados integrantes de la unién. Esta circunstancia suele ser muy inusual, y
solo ha ocurrido, histéricamente, en los primeros estadios de la creacién de
una union fiscal y siempre de forma excepcional. Lo normal es que la mutua-
lizacién del riesgo que supone, ‘de facto’, la existencia de una deuda federal,
vaya acompafiada de la mutualizacién, también, del poder politico®>.

22 Vid. Cotarelli (2012B: 2-3).
23 Vid. Sargent (2011), Cotarelli (2012B: 2-3) y Castells et al. (2012).
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La disciplina fiscal de los estados miembros

El otro pilar fundamental de una unién fiscal es la disciplina fiscal de los
estados miembros, entendida como el cumplimiento de determinados requi-
sitos de equilibrio presupuestario y deuda publica. Cotarelli (2012B) sefiala
que los modelos adoptados en las federaciones existentes pueden clasificarse,
en esencia, de acuerdo con cuatro grandes aproximaciones:

La primera es la aplicaciéon de mecanismos de control directo de tipo
administrativo por parte del gobierno central.

La segunda es el establecimiento de reglas fiscales. Estas reglas suelen
ser menos vinculantes que los controles directos, y acostumbran a proporcio-
nar un cierto margen de maniobra a los gobiernos subcentrales. Y, sobre todo,
pueden ser reglas impuestas desde el gobierno central o bien ‘autoimpuestas’
por los propios gobiernos subcentrales.

La tercera consiste en la adopcién de mecanismos cooperativos. A dife-
rencia de las reglas fiscales, en este caso existe una negociacion abierta entre
el gobierno central y los subcentrales para la fijacion de los objetivos fiscales.

Finalmente, la cuarta aproximacion es la aceptacion de la disciplina del
mercado, que va aparejada a la estricta aplicacion de la cldusula de ‘no bail-
out’. Es decir, los gobiernos subcentrales deben ser disciplinados, porque en
caso de default no podrian confiar en el rescate del gobierno central, y ello les
cerrarfa las puertas del mercado en el futuro.

Con diferencia, el mecanismo mas habitual en las distintas federaciones
es el segundo de los que se han apuntado, es decir, el establecimiento de re-
glas fiscales. Y en la mitad de los casos estudiados (Australia, Canada, Suiza
y Estados Unidos), se trata de mecanismos autoimpuestos por los propios
gobiernos subcentrales y no de reglas impuestas por el gobierno central, como
seria en el caso de Alemania (muy atenuado, ciertamente, por la preceptiva
aprobacién por el Bundesrat, compuesto por representantes de los Lénder).
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Por el contrario, son raros los casos de sistemas cooperativos (en Austria y
Bélgica existen algunas férmulas que podrian entrar en esta categoria) y muy
excepcionales los controles directos, que, en cambio, suelen ser habituales en
los estados unitarios.

Tampoco son habituales los paises que tratan de asegurar la disciplina
fiscal de los gobiernos subcentrales exclusivamente a través de la disciplina
del mercado. Aunque, en la realidad, la aplicacién de la disciplina del mercado
mads la cldusula de ‘no bail-out’ suele conducir a la adopcién de reglas au-
toimpuestas por estos gobiernos. Es decir, los paises en los que existen reglas
fiscales impuestas por los propios gobiernos subcentrales suelen haber llegado
a esta situacién como resultado de un proceso que arranca del doble supuesto
de la aceptacién de la disciplina del mercado mas la aplicacién de la clausula
de ‘no bail-out’.

La aplicacién de la cldusula de ‘no bail-out’ supone la aceptacion de la
disciplina del mercado y la posibilidad de que se produzca el default de algu-
nos de los gobiernos subcentrales. La credibilidad de este mecanismo depende
del efectivo cumplimiento de la cldusula de ‘no bail-out’, porque su no apli-
cacién ‘ex-post’ conduce inevitablemente a la no aplicacién ‘ex-ante’ de la
disciplina del mercado. Es decir, ni los gobiernos subcentrales van a someterse
de verdad a esta disciplina, ni los mercados a confiar en la solvencia de estos
gobiernos, si unos y otros saben que en caso de problemas serios €stos serdn
rescatados por el gobierno central.

En definitiva, lo que nos dicen las lecciones de la historia y de la expe-
riencia comparada es que, por lo que se refiere a la disciplina fiscal de los
gobiernos subcentrales, existen dos arquetipos basicos. Segin uno de ellos, el
mercado es el mecanismo mds adecuado para promover la disciplina presu-
puestaria de los gobiernos subcentrales, lo que va acompaiado de la acepta-
cion del riesgo de default (‘no bail-out’), de la adopcidn de reglas fiscales au-
toimpuestas por parte de los mismos gobiernos y de una estrecha vinculacién
de sus recursos a su base fiscal. Segtin el otro, el mecanismo para alcanzar la
disciplina presupuestaria es de caricter jerarquico, impuesto por el gobierno
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central que, a cambio, debe garantizar, directa o indirectamente, el rescate en
caso de peligro de default, y los gobiernos subcentrales tienen solo un grado
limitado de autonomia para determinar sus propios recursos.

Existe una correlacién directa entre mecanismos ‘jerarquico-burocrati-
cos’, falta de autonomia fiscal y cldusula de ‘bail-out’, por un lado; y meca-
nismos de mercado, autonomia fiscal y cldusula de ‘no bail-out’, por otro.
Cuanto mas un gobierno depende de sus recursos fiscales, mdas es el mercado
el que impone la disciplina presupuestaria y mds justificada estd la no exis-
tencia de mecanismos de rescate. Y, por el contrario, cuanta menos capacidad
tiene un gobierno para determinar sus ingresos, mas obligado esta el gobierno
central (el que tiene la llave de estos) a establecer cldusulas de rescate en caso
de default y mas jerarquicos y de indole administrativa suelen ser los meca-

nismos adoptados para asegurar la disciplina presupuestaria2*.

La union fiscal en la UE: un centro de gravedad desviado hacia la discipli-
na fiscal de los estados miembros

Actualmente, existe una amplia conciencia de que es necesario el avance
hacia un gobierno de la UE con las atribuciones fiscales que se han sefialado
para consolidar la unién monetaria. Pisani et al. (2013) manifiestan que para
consolidar una unién monetaria comun no hay bastante con Maastricht, mas
el mecanismo de estabilidad (MEDE), mds una plena unién bancaria, mas
una mds estrecha vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos. Plan-
teamiento con el que coinciden Gonzdlez-Paramo et al. (2014), cuando al
formularse la cuestién de cuanta integracion es necesaria, se preguntan si hay
bastante con la unién monetaria mds la unién bancaria, mds las OMT mas el
pacto fiscal [actualmente existente].

Existen abundantes ‘surveys’ sobre las distintas propuestas, tanto de ca-
racter académico, como de naturaleza politico-institucional, que se han puesto
encima de la mesa para avanzar hacia una unién fiscal en la UE25, de manera

24 Castells et al. (2012).
25 Vid. entre otros, Castells et al. (2012) y Lecea et al. (2014).
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que aqui no se va a tratar de realizar, ni mucho menos, un repaso exhaustivo
sobre la materia. Mds bien, se van a apuntar algunas reflexiones.

1) Hasta la aprobacion de los fondos ‘Next Generation’ (que serdn objeto
de un analisis especifico en un proximo Capitulo) el avance hacia la
unién fiscal en la UE se habia centrado casi exclusivamente en el apar-
tado de la disciplina fiscal de los estados miembros, mientras que los
avances en el otro apartado, dotar de atribuciones fiscales a un gobier-
no comun, habian sido casi inexistentes. La aprobacion de estos fondos
supuso un cambio destacable, en la medida en que se reforzaron de for-
ma significativa los tres pilares. Primero y, sobre todo, con la emisién
de deuda conjunta a través de la Comisién. En segundo lugar, significd
un reforzamiento del presupuesto comunitario, en la medida en que
estos fondos quedaron integrados en el mismo. Y, finalmente, los fon-
dos vinieron acompainados de la creacion de algunas figuras tributarias
que, aunque menores, suponian el establecimiento de un vinculo fiscal
directo entre el gobierno comunitarios y los ciudadanos de la UE.

2) Sin embargo, y sin ignorar la importancia de la aprobacién de los fon-
dos ‘Next Generation’, la realidad es que el marco fiscal europeo si-
gue estando muy sesgado a favor de la disciplina fiscal de los estados
miembros, mientras que el reforzamiento de la unién propiamente di-
cha a nivel comunitario contindia siendo muy débil. Ademads, de entre
las distintas aproximaciones en que se puede inspirar la disciplina pre-
supuestaria (y a las que nos hemos referido antes), la Unién Europea
(la zona euro) ha optado claramente por el modelo jerdrquico, basado
en la imposicién de reglas por el gobierno central (en este caso, las
instituciones ‘centrales’ de la UE), antes que por el modelo basado en
reglas ‘auto impuestas’ por los propios estados miembros. Aunque la
reforma de estas reglas el afio 2024 ha supuesto la introduccién de una
mayor flexibilidad, la realidad es que el modelo adoptado sigue siendo
el de la disciplina jerarquica.
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3) Este hecho tiene serias consecuencias, porque existe un claro ‘trade-
oft” entre la intensidad con que la unioén fiscal pueda avanzar en el pi-
lar del reforzamiento del gobierno comtin (tamafo del presupuesto del
gobierno central, recursos impositivos propios y Tesoro) y la severidad
de la disciplina presupuestaria impuesta a través de procedimientos
jerarquicos a los estados miembros. Cuanto mds se imponga una disci-
plina jerarquica, a través de procedimientos esencialmente de caracter
intergubernamental, menor serd el margen de maniobra del que podrin
seguir disfrutando los estados miembros y mas monolitico y centrali-
zado serd el proceso de toma de decisiones en el Consejo de la Unién.
Y, al revés, cuanto mds repose en la creacion o el reforzamiento de un
nuevo gobierno europeo, y menos en la tutela central sobre los estados
miembros, mayor serd la autonomia y libertad de decisién de la que
éstos podran seguir disfrutando®. Y, en consecuencia, menos justifica-
da estar4 la existencia de mecanismos de ‘bail-out’?’.

4) Después de la profunda crisis que supuso la Gran Recesion, en los
afios siguientes se formularon numerosas propuestas® en la linea de

26 Reichlin (2023) sefiala que “si las nuevas reglas fiscales aspiran a ser creibles, debe crearse
mas espacio fiscal a nivel federal”; y Draghi (2023) apunta que “[las reglas fiscales] son
creibles precisamente porque el nivel federal se hace cargo del grueso del gasto discrecio-
nal”. Antes se ha citado a Boone et al. (2017:3) en el mismo sentido: “los pasos para exigir
disciplina a los estados solo fueron creibles gracias a un atrevido movimiento hacia el fede-
ralismo fiscal”,

27 Se produce asi la paradoja de que una mayor integracion politica y fiscal permitiria, como
sefiala el Grupo Eiffel (2014: 7-8), “una Comunidad menos intrusiva, porque la division de
responsabilidades seria clara y cada nivel de gobierno podria asumir su plena responsabili-
dad sobre los riesgos que pudiera contraer. Esta es una de las ventajas del federalismo (...):
las entidades federadas estan mejor protegidas contra las intrusiones del gobierno federal. E1
resultado paraddjico de la actual situacion es que la eurozona practica furtivamente lo que
podria denominarse un “federalismo de excepcion”, interfiriendo en las decisiones naciona-
les, sin que esta situacion haya sido prevista, y ain menos explicada y legitimada”. Vid., asi
mismo, Castells (2012) y Castells et al. (2012).

28 Vid., por ejemplo, Marzinotto et al. (2011), Grupo Tommaso Padoa-Schioppa (2012), Hen-
ning et al. (2012), Cotarelli (2012a), Doluca et al. (2012), Fuest et al. (2012), Wolff (2012),
CEU (2013), Hacker (2013), Dreze et al. (2013), Enderlein et al. (2013), Allard et al. (2013),
Grupo Glienicker (2013), Fischer (2013), Pisani et al. (2013), Schwarzer (2013), Tumpel-
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potenciar los tres pilares que deberian constituir una unién fiscal y a
los cudles nos hemos venido refiriendo. Los siguientes cuatro puntos
sintetizan lo esencial de estas propuestas. En primer lugar, habria que
establecer un presupuesto especifico de la zona euro, que podria tener
un tamafio de entre el 0,5% y el 1,0% del PIB. En segundo lugar, este
presupuesto se deberia destinar a la provisién de bienes publicos y,
sobre todo, deberia desempefiar una funcién de estabilizacion, con la
creacion de un mecanismo de transferencias destinadas a este fin, al
cual ya se ha hecho referencia. En tercer lugar, los recursos impositivos
propios deberian tener un papel mucho mds importante??, preferente-
mente mediante la creacién de un impuesto ‘federal’ de sociedades.
Finalmente, en cuarto lugar, se plantearon numerosas propuestas en
la linea de la mutualizacion, o garantia conjunta, de la deuda ptblica.
La propuesta emblemdtica es la emisién de ‘eurobonos’. Se trataria
de crear una agencia europea que emitiera deuda, con la garantia de
todos los estados miembros de la eurozona, que serviria para financiar
a aquellos que no se pueden financiar en los mercados o tienen que ha-
cerlo a precios prohibitivos. Como se ha sefialado, hasta el presente (y
a pesar del punto de inflexion que ha supuesto la creacién de los fondos
‘Next Generation’) los avances en el sentido de dotar de atribuciones
fiscales al gobierno de la UE han sido notoriamente insuficientes.

Gugerell et al. (2014), Grupo Eiffel (2014), Grupo Manifesto (2014), Monti et al. (2014 y
2016), y Lecea et al. (2014).

29 Hay que destacar que en 2013 el Consejo de la Union decidio la creacion de un grupo de
alto nivel, presidido por Mario Monti e integrado por miembros designados por el propio
Consejo, el Parlamento y la Comision, para estudiar la reforma de los recursos propios de la
UE (CEU, 2013). Este “High Level Group on Own Resources” fue nombrado en febrero de
2014 (vid. Monti et al., 2014) y el informe final divulgado en diciembre de 2016 (Monti et
al., 2016). Aparte del informe en si, tienen también interés los documentos y lecturas anexos
al mismo (vid EC, 2016) (https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/long-
term-eu-budget/2014-2020/revenue/high-level-group-own-resources_en).
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2. LA APROBACION DE LOS FONDOS
‘NEXT GENERATION’: ;UN PUNTO DE INFLEXION
EN LA CONSTRUCCION DE LA UNION FISCAL?

Consideracion previa

Como se sefialaba en un apartado anterior, la aprobacién de los fondos
‘Next Generation’ (NGEU) el afio 2020 supuso un paso sin precedentes en
los avances hacia la unién fiscal. Algunas de las medidas que hasta entonces
parecian impensables (como la emision de deuda conjunta) se hicieron reali-
dad en aquel momento. Probablemente, la gravedad de la situacién (con una
pandemia que, pricticamente, obligaba a dejar en suspenso la economia),
condujo a pensar que los pasos dados en este sentido eran practicamente
irreversibles. Pero, en el momento presente, superada la COVID, ello no
estd tan claro. Las inercias de fondo de la Unién Europea (las mismas que
han vuelto a restablecer en un lugar de honor unas reglas fiscales a todas
luces mal disefiadas y contraproducentes, como se analizard en un préximo
apartado) han conducido a que, una vez superado el momento m4s critico,
voces muy poderosas sostengan que el programa NGEU fue un remedio de
emergencia para afrontar una situacion excepcional (una medida ‘one-off”)
y que, una vez superado este momento, no hay motivo para que se consoli-
den los pasos dados entonces.

En definitiva, es cierto que muchas veces los cambios que se producen
en momentos de grandes crisis generan un efecto desplazamiento relativa-
mente permanente (por ejemplo, asi ocurrié con el peso del sector piblico
en la economia tras la Segunda Guerra Mundial), pero también lo es que
existen corrientes de fondo poderosas que determinan en buena medida el
curso de las cosas y que estas corrientes siguen vivas y activas una vez su-
perada la crisis. Por ello, el encabezado de este Capitulo refleja esta ambiva-
lencia: por una parte, la aprobacién de los fondos NGEU supuso, sin duda,

55



LOS DESAFIOS PENDIENTES DE LA UNION FISCAL EUROPEA

un paso importante en el avance hacia una unién fiscal; por otra parte, sin
embargo, no estd nada claro, no ya que se vaya a proseguir en esta direc-
cién, como los mds optimistas pensaron en aquel momento (es decir, que
este hecho supusiera un cambio de rumbo que iba a tener continuidad), sino
simplemente que estos avances se consoliden y que, una vez vencidos los
plazos del programa (2026 para la implementacién de los fondos y 2058
para la amortizacién de la deuda, las cosas no vuelvan exactamente dénde
estaban al dia antes.

Los elementos integrantes de la Union Fiscal antes de la pandemia

También se subrayaba en un anterior apartado que, hasta la aprobacién de
los fondos NGEU, el progreso hacia la construccion del primer pilar de una
union fiscal (la creacion de un gobierno europeo con las atribuciones propias
de un gobierno central o federal en el terreno fiscal) habia sido practicamente
inexistente. Estas atribuciones, como se ha examinado en el tltimo apartado
del Capitulo 1, son bésicamente las tres siguientes: a) un presupuesto sig-
nificativo; b) unos recursos fiscales propios; c¢) un Tesoro responsable de la
emision de deuda. Pues bien, si examinamos la situacion en la UE en el afio
2019, justo antes de la pandemia, la situacion era la siguiente:

- Por lo que se refiere al primer punto, el presupuesto de la UE se situaba
en torno del 1% del PIB, cuando, por ofrecer una cifra que pueda servir
de referencia comparativa, el peso del conjunto del sector ptiblico en la
UE se sitda entre el 45% y el 50% (porcentaje del que no menos de un
60%-70% corresponderia al gobierno central). Este 1% se mantiene ahf{
desde hace muchas décadas, sin que exista el objetivo de incrementarlo,
aunque sea poco y gradualmente, sino todo lo contrario, es decir tenien-
do que resistir presiones constantes para reducirlo. Con razén Aghion et
al. (2024: 3) manifiestan que “la Unién Europea es un gigante regulato-
rio, pero un enano politico”.

- En relacién con los recursos fiscales, hay que empezar por subrayar
que lo caracteristico de un gobierno central (por referirnos al de dmbito
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territorial superior) en una unidn fiscal, es que la gran mayoria de sus
ingresos proceden de impuestos pagados directamente por sus ciudada-
nos (sean o no administrados directamente por este gobierno central).
Pues bien, en el caso de la UE, los recursos con que cuenta son los

siguientes3:

a) Los llamados “recursos propios tradicionales”, constituidos por los de-
rechos de aduanas, los derechos agricolas y las cotizaciones del azicar,
que suponen entre el 10% y el 15% del total de ingresos, y se estable-
cieron en 1970. A ellos habria que afadir, desde 2021 (a consecuencia,
precisamente, del NGEU), el recurso sobre el plastico no reciclado, que
supone entre el 3% y el 4% del total, si bien no se trata propiamente
de un impuesto comunitario, sino de unos recursos recibidos mediante
transferencias de los estados miembros.

b) El recurso propio basado en el IVA, aplicado desde 1979, consistente
en la transferencia a la Unién de un porcentaje del impuesto sobre el
valor afiadido (IVA) estimado recaudado por los Estados miembros.
El recurso del IVA supone aproximadamente un 10% de los ingresos
en concepto de recursos propios.

¢) El recurso propio basado en el PNB, creado en 1988. Consiste en la
transferencia, por parte de los Estados miembros, de un porcentaje uni-
forme de su PNB que se fija cada afio en el marco del procedimiento
presupuestario. Desde finales de la década de los noventa, el recurso
propio basado en el PNB se ha triplicado y, en la actualidad, representa
aproximadamente entre el 60% y el 70% de los ingresos en concepto
de recursos propios.

Se puede apreciar que, a diferencia de lo que sucede en los estados miem-
bros, y en los demds paises, la inmensa mayoria de los recursos de la
UE no proceden de los impuestos pagados por los ciudadanos, sino de

30 https://www.europarl.europa.cu/factsheets/es/sheet/27/los-ingresos-de-la-uni-
on-europea Vid., asimismo, Darvas et al. (2025), Figure 1.
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transferencias procedentes de los estados miembros. A medida que el pre-
supuesto comunitario fue aumentando (hasta limites perfectamente des-
criptibles, como se ha visto) los recursos que se iban afiadiendo se articu-
laban en forma de transferencias, con la doble consecuencia de una escasa
perceptibilidad por parte de los ciudadanos de su relacién fiscal con la UE
y de una escasa capacidad de decisioén de la UE sobre sus recursos.

- Finalmente, el tercer atributo fundamental del gobierno central en una
unién fiscal es la existencia de un Tesoro, cuya finalidad fundamental es
la emisién de la deuda publica, de acuerdo con el marco normativo es-
tablecido. También en este punto, hasta la aprobacion del NGEU, Ia si-
tuacion en la UE estaba completamente alejada de la que es habitual en
los distintos paises, puesto que las instituciones comunitarias no estaban
habilitadas para emitir deuda publica, salvo en casos verdaderamente
excepcionales. Es decir, no existia, propiamente, un Tesoro europeo. La
gran crisis financiera de finales de la primera década de este siglo y la
crisis de la deuda soberana que sufrieron algunos paises, y que cred una
gran incertidumbre sobre la propia continuidad del euro, condujo a que
aparecieran numerosas propuestas sobre la creacién de bonos comuni-
tarios (eurobonos)3!. Se trataba de que una agencia europea (de hecho,
un Tesoro) emitiera bonos, cosa que podria hacer a tipos de interés ra-
zonables, dada la solvencia que le atribuirian los mercados y, con los
recursos obtenidos, adquirir la deuda emitida por los paises en mayores
dificultades y a los cudles los mercados exigian primas de riesgo practi-
camente inasumibles. Como es sabido, estas propuestas fracasaron, ante
la negativa de los paises del centro y el norte de Europa y fue finalmente
el Banco Central Europeo el que, ‘de facto’ asumid este papel.

31 Vid. el tltimo apartado del Capitulo 1 (y, concretamente, el punto 4 del ultimo sub-apartado).

58



LA APROBACION DE LOS FONDOS ‘NEXT GENERATION’:
¢UN PUNTO DE INFLEXION EN LA CONSTRUCCION DE LA UNION FISCAL?

La reaccion de la UE frente a la pandemia: un cambio radical de
filosofia respecto a la reaccién ante la Gran Recesion32

La reaccién de la Unién Europea ante la crisis de la COVID-19 tuvo
una orientacion diametralmente opuesta a la que hubo cuando la Gran Re-
cesion. Donde en aquel momento se impusieron politicas de austeridad y
la consigna era restablecer cuanto antes el equilibrio presupuestario’?
2020, al estallar la crisis de la pandemia, la idea imperante fue que el sector

, en

publico tenia que hacer cuanto estuviera en sus manos para salvar la eco-
nomia en una situacién critica, como era aquella. De esta manera, de forma
casi inmediata (ya en marzo de 2020) la Comisién tomo la iniciativa3* para
dejar en suspenso las reglas fiscales y la regulacién sobre ayudas de estado,
con el fin de que los gobiernos nacionales pudieran incurrir en déficit hasta
donde fuera preciso para acudir en ayuda del sector privado. Por su parte, el
Banco Central Europeo desempeifié de nuevo un papel decisivo (como habia
ocurrido bajo la presidencia de Draghi en la anterior crisis) al adoptar el
programa ‘Pandemic Emergency Purchase Program’ (PEPP), que tenia por
finalidad aliviar la situacién de los estados miembros con serias dificultades
para colocar su deuda en los mercados. El programa tenia una gran potencia
de fuego: se cred en marzo de 2020 con un importe de 750.000M€ y se

32 Para un mayor detalle de los puntos tratados en este apartado y los siguientes, vid. Castells
(2021).

33 Es cierto que, en un primer momento, en el afio 2009, “todos fuimos keynesia-
nos” (vid., por ejemplo, De Grauwe, 2010, o Backhouse-Bateman, 2011: 1-2,
139) y la orientacién adoptada en general (y recomendada por el G-20, especial-
mente en abril de 2009, bajo la iniciativa de Gordon Brown), fue que el sector
publico tenia que desempefiar un papel activo e incurrir en elevados déficits en
caso de necesidad. Algunos paises europeos no ocultaron que seguian estas lineas
maestras a regafladientes y en mayo de 2010 se produjo el giro de 180 grados
hacia la politica de austeridad y consolidacion fiscal, que tuvo efectos sumamente
negativos en términos sociales y economicos y precipit6 a la UE hacia una nueva
recesion. Mientras, los paises que adoptaron politicas mas graduales para retornar
a la estabilidad presupuestaria, como los Estados Unidos, salieron definitivamen-
te de la crisis.

34 Algunas de estas medidas no las podia adoptar la Comision, y lo hizo el Consejo de la UE,
a propuesta de la Comision.
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amplié posteriormente en junio y diciembre de este mismo afio, por im-
portes adicionales de 600.000M€ y 500.000M#€, respectivamente3>.

El hecho es que la reaccién de las instituciones europeas frente a la pan-
demia no tuvo nada que ver con la reaccién de diez afios antes ante la gran
crisis financiera. De nuevo, parecia que estdbamos ante un cambio de fondo,
ante un cambio de filosofia. Sin embargo, como se ha indicado antes, pasado
el momento peor de la crisis, no estd nada claro que este cambio de fondo se
haya consolidado. La reforma de las reglas fiscales ha resultado desalentadora
para los que esperaban modificaciones sustanciales y la politica fiscal de la UE
(0, mas bien, la suma de las politicas fiscales de los paises de la UE) contintia
teniendo un sesgo marcadamente deflacionista y recesivo. Es decir, continta
teniendo un impacto claramente inferior al deseable, y al que se produce en
la economia americana, sobre la demanda agregada, con efectos indirectos
nocivos para la oferta (la estructura productiva) y el crecimiento a largo plazo.

En cualquier caso, lo cierto es que la reaccién adoptada en 2020 iba cla-
ramente en la direccidon de habilitar al sector ptiblico para reaccionar de ma-
nera inmediata y con una potencia de fuego inusitada ante el desafio de gran
magnitud que suponia la pandemia de la COVID-19. Asi lo hicieron, como se
ha explicado, la Comisién y el Banco Central Europeo. Las medidas que estas
dos instituciones adoptaron (y el Consejo, a propuesta de la CE), permitian
que los estados miembros tuvieran todo el margen que fuera necesario para
hacer uso del gasto ptiblico con el fin de sostener la actividad econémica y el
empleo. Es en este contexto que hay que situar la iniciativa de crear el progra-
ma ‘Next Generation’, insélito tanto por su magnitud, como por su naturale-
za. El programa surgi6 gracias a la iniciativa conjunta del presidente francés,
Emmanuel Macron, y la canciller alemana, Angela Merkel y a la firmeza con
que lo llevaron adelante, frente a los obstdculos de un conjunto de paises que
se resistieron a ello’®.

35 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
36 Lo hicieron de forma explicita los denominados ‘cuatro frugales’ (Paises Bajos, Austria,
Dinamarca y Suecia); vid. Castells (2021: 7y 11).
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Caracteristicas basicas del programa ‘Next Generation’

El acuerdo que dio luz al NGEU es de gran trascendencia, por el tamafio
del programa, por el hecho de que la parte principal de los recursos sea otor-
gada de forma directa (es decir, son subvenciones que no hay que devolver) y
porque es financiado mediante la emisién conjunta de deuda. El importe total
del programa alcanza la cifra de 750.000M€, 390.000M€ en forma de subven-
ciones directas y 360.000M€ en forma de préstamos. Los proyectos financia-
dos mediante estos recursos deberian ser aprobados a lo largo de los ejercicios
2021, 2022 y 2023, aunque el desembolso de los fondos relacionados con los
mismos puede extenderse hasta el 31 de diciembre de 2026. El acuerdo del
Consejo establece que las ayudas se han de destinar a la financiacién de la in-
version, publica y privada, con el fin de impulsar “una recuperacion sostenible
y resiliente”, “reparar los dafios inmediatos causados por la pandemia de la
COVID-197, y “dar apoyo a las prioridades verdes y digitales de la UE”: Las
subvenciones proporcionadas por el NGEU se distribuyen entre los estados
miembros segun tres criterios basicos: poblacidn, inversa del PIB per cdpita
en relacion a la media de la UE y nivel de desempleo de los dltimos cinco afios
de los que existan cifras disponibles (2015-1019).

Para la financiacion del programa, la Comision Europea esta autorizada a
emitir deuda (con el soporte de la UE) por un importe de 750.000M€. Segtin
el acuerdo, hasta el afio 2026 pueden efectuarse emisiones netas (es decir, no
hay amortizaciones) y el vencimiento de estas puede alcanzar hasta el 31 de
diciembre de 2058. En la préctica, esto significa que las emisiones pueden
llegar a ser a 38 afios, con seis de carencia. Esto supone que, a partir del mo-
mento en que la CE deba empezar a devolver la deuda de 390.000M€ destina-
da a financiar las subvenciones, el presupuesto comunitario deberia aumentar
entre un 8,5% y un 9,5% para hacer frente a las anualidades correspondientes
(la deuda emitida para financiar los préstamos no supone ninguna carga para
el presupuesto comunitario, puesto que se amortiza con las amortizaciones
que asumen los estados beneficiarios de los mismos). El acuerdo del Consejo
prevé la creacién de un conjunto de tributos comunitarios, a los que se va a
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hacer referencia de inmediato, para hacer frente a este futuro mayor gasto que
tendria que soportar el presupuesto de la UE.

El acuerdo sobre el NGEU en clave de avance hacia la union fiscal

Como se ha sefialado reiteradamente, el primer pilar (y pilar fundamen-
tal) de una unioén fiscal requiere la existencia de un gobierno central (en este
caso, la Comisién), con tres atribuciones basicas: a) un presupuesto signi-
ficativo para llevar a cabo las politicas atribuidas (lo que supone, implicita-
mente, que este nivel de gobierno debe contar, también con responsabilidades
de gasto sustanciales); b) unos recursos propios procedentes, esencialmente,
de tributos establecidos por este gobierno y sufragados por los ciudadanos;
¢) Un Tesoro responsable de la emision y la gestion de la deuda emitida por
este gobierno, cuando asf lo requiera la financiacién del presupuesto.

Pues bien, la aprobacion del programa ‘Next Generation” supone clara-
mente un avance sustancial en cada uno de estos puntos:

a) En primer lugar, el acuerdo supone un reforzamiento del presupuesto
comunitario. Ello es asi, l6gicamente, en términos cuantitativos. Evi-
dentemente, el presupuesto aumenta automaticamente en los tres afios
de aplicacién del programa (2021, 2022 y 2023) o seis si se considera
el plazo disponible para efectuar los pagos (hasta 2026). Esto significa
incrementar el presupuesto de los aproximadamente 150.000M€ actua-
les a alrededor de 400.000M€ en el primer caso o de 275.000M€ en el
segundo. Pero también, una vez transcurridos estos afios, el aumento
del presupuesto va a ser, como se ha sefialado antes, de entre un 8,5% y
un 9,5%, por el impacto de la amortizacion de la deuda. Evidentemen-
te, el objetivo, cuando se plantea la necesidad de incrementar sensible-
mente el actual presupuesto comunitario (recordemos, en torno del 1%
del PIB), no es que este aumento se materialice en el pago de las anua-
lidades de la amortizacién de la deuda. Pero hay que tener presente que
ello tiene lugar por la puesta en marcha de un programa del calibre del
NGEU. De manera que es la continuidad o no de programas de este
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tipo lo que permitird valorar la importancia de este paso en clave de
potenciacién del presupuesto de la UE.

Ademas de este aspecto cuantitativo al que nos acabamos de referir, el
efecto del NGEU, desde la perspectiva del presupuesto, es también im-
portante cualitativamente, por una razén de fondo. Esta vez, en lugar de
optar por implementar el programa a través de una via intergubernamen-
tal, como por la que se opt6é en el momento de la creacion del Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad (MEDE, o ESM por sus siglas en inglés), el
afio 2011, se ha optado claramente por reforzar la via comunitaria. Hay
que recordar que el MEDE fue fruto de un Tratado intergubernamental y
que se trata de un organismo independiente de la Comision. Esta vez, en
cambio, con el NGEU, se ha decidido conferir las atribuciones para su di-
reccién e implementacién a este embrién de gobierno europeo, que es la
Comision. Se trata de un indicio, pero este hecho podria suponer un punto
de reversion en la tendencia a la potenciacion de las instituciones y los
mecanismos intergubernamentales que se habia ido produciendo desde
los primeros afios 2000, paradéjicamente cuando empezaron a caminar
el euro y el BCE. Paradé6jicamente porque la unién monetaria suponia un
paso de primera magnitud en la linea de la integracidn politica y porque el
BCE es una institucidn de caracter genuinamente federal, y el momento
exigia avanzar en la linea de una mayor integracién politica. En esta oca-
sién, en cambio, con la creacién del NGEU, el centro de gravedad puede
reequilibrarse hacia la Comisién y la ‘16gica federal’.

b) En segundo lugar, la creacién del programa ‘Next Generation’ también
significa un paso adelante en la linea de dar cada vez mds importancia a
los ingresos tributarios en la financiacién del presupuesto comunitario.
Recordemos que actualmente €ste se financia en practicamente un 90%
del total mediante transferencias procedentes de los estados miembros.
En esta ocasidn, en cambio, para disponer de los recursos necesarios que
exigird el pago de la carga financiera derivada de la emisién de deuda
(los 390.000M€ que se conceden en forma de subvenciones), el acuerdo
ha optado no por la via de las transferencias estatales, sino por la de la
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creacion de nuevos tributos comunitarios. En concreto, prevé la creacion
de una tasa sobre el plastico no reciclado (ya en funcionamiento y a la
que antes nos hemos referido), un impuesto digital, un ingreso proceden-
te de los ajustes en frontera por las emisiones de carbono (‘carbon bor-
der adjustment mechanism’), los ingresos procedentes de un esquema
revisado de los derechos de emision (‘emission trading system’, ETS)
y un impuesto sobre las transacciones financieras. De momento, s6lo
estd en vigencia el primero de ellos, y alguno de los que estaba previsto
empezar ya a aplicar (como el impuesto digital), de momento sigue sin
implantarse. Ademads, hay que tener presente que, en buena medida, el
cardcter comunitario de estos nuevos impuestos seria opcional. Es decir,
los estados miembros tendrian la opcién de destinarlos al presupuesto
comunitario, deduciendo el importe de la cantidad a aportar en concepto
de recurso PNB, o bien de mantenerlos en su propia hacienda’.

La opcién de acudir a la creacién de tributos comunitarios antes que al mé-
todo tradicional de las transferencias procedentes de los estados miembros
para financiar la carga financiera derivada de la emisién de deuda tiene
un valor mds simboélico que practico, por el peso relativamente reducido
que contindan teniendo. Para que se produzca un cambio de rumbo real,
en primer lugar, deberian aplicarse efectivamente los tributos previstos en
el acuerdo y, sobre todo, habria que continuar en esta linea y ampliar sig-
nificativamente la base tributaria del presupuesto de la UE. Para ello se-
ria necesario introducir algiin impuesto relativamente significativo. Se han
formulado diversas propuestas en este sentido. La mas relevante es quizas
la consistente en atribuir una parte del rendimiento del impuesto de socie-
dades (mediante una participacién, o mediante un recargo, previa habilita-
cién del espacio fiscal necesario por parte de las autoridades tributarias de
cada pafs) 38. Se ha sugerido que este recurso podria servir para financiar

37 VId. Darvas et al. (2025), para un analisis detallado de esta cuestion.

38 Sobre la atribucion de parte del rendimiento del impuesto de sociedades a la CE, vid., por
ejemplo, Pisani-Ferry et al. (2013) y Groupe Eiffel (2014). Especialmente util es la exposi-
cion que efectiian Darvas et al. (2025), en la que vinculan la creacion de un tributo de estas
caracteristicas con la iniciativa de los denominados dos pilares de la OCDE de octubre de
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el seguro de paro debido a circunstancias atribuibles al ciclo (no al paro
estructural), con lo cual a la vez se reforzaria el presupuesto comunitario.

¢) El pilar de la unién fiscal en el que realmente el acuerdo significa un
paso sustancial es en la atribucion a la Comision de responsabilidades
en la emision de deuda, con el respaldo de los estados miembros, para
financiar el gasto directo derivado del presupuesto comunitario, o bien
para financiar los recursos que seran canalizados, a su vez, en forma de
préstamos a los estados miembros. Sin duda, esto podria constituir un
paso hacia la creacion de un Tesoro europeo. Es decir, de un Tesoro que
emita deuda comunitaria para financiar el presupuesto comunitario.
Este paso hacia la creacién de una unidn fiscal y de un Tesoro europeo
es lo que ha hecho que se hablara de la creaciéon del NGEU como de
un momento ‘hamiltoniano’3°, por analogia con el momento, en el afio
1790, en que Alexander Hamilton, entonces secretario del Tesoro de
los Estados Unidos de América acordo asumir la deuda de los estados,
emitiendo deuda federal, hecho que supuso un paso decisivo hacia la
union fiscal y la unién politica (como se ha explicado en el sub-apartado
dedicado al caso de Estados Unidos, en el primer apartado del Capitulo
1 de este trabajo). El acuerdo de la UE que crea el NGEU constituye
un primer paso en esta direccion, si bien, como sefialan Whimster et
al. (2018) lo que define de manera esencial un momento hamiltoniano
es la existencia de un designio politico de conjunto lo bastante sélido
como para resistir las adversidades a las que se enfrenta la accidn de
gobierno. Y este es un paso que todavia hay que dar.

2021, para hacer frente a la erosion de las bases fiscales producida por la tributacién sobre
las ‘big-tech’. Sobre otras aportaciones en relacion con los recursos propios de la UE, vid.,
especialmente, EC (2017 y 2018) y Monti (2014 y 2016). Ver también las referencias cita-
das en el ultimo apartado del Capitulo 1 de este trabajo (y, concretamente, en el punto 4 del
ultimo sub-apartado).

39 Vid. Whimster (2020). También Calhoun (2020), Enderlein (2020), Kaletsky (2020),
Kierkegaard (2020) o Weeks (2020) hacen referencia al ‘Hamiltonian moment’. Para una
ampliacion del tema, vid. Bordo et al. (2011), Frieden (2016), Henning-Kessler (2012), Sar-
gent (2011). También se puede consultar el Policy Brief publicado per EuropeG sobre esta
materia; vid. Castells et al. (2012).
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Como ya se ha destacado, los 750.000M€ obtenidos con la emisién de
deuda por parte de la CE sirven para financiar proyectos, a través de
subvenciones (390.000M¢€) y de préstamos (360.000M€), En el primer
caso, se trata de una mutualizacion directa de deuda que, ademads, ge-
nera flujos de renta entre los estados, es decir, produce efectos redistri-
butivos, en la medida en que la clave territorial de la distribucién de las
subvenciones (de la cual se ha hablado antes) es diferente de la clave
territorial con la que se distribuyen los ingresos necesarios para atender,
a lo largo de los afios, la carga financiera de esta deuda (que es la misma
clave que la del conjunto de ingresos del presupuesto comunitario, que,
como también se ha visto, estd fuertemente ligada al PIB). Los recursos
distribuidos a través de préstamos, por el contrario, no generan flujos
redistributivos, ya que la clave territorial es la misma para la percepcién
de los préstamos que para su devolucion. Cada estado devuelve el prés-
tamo que ha recibido. El impacto redistributivo entre territorios es neu-
tral. Pero no por esta razén la instauracién de este mecanismo deja de
tener una gran importancia. Significa una auténtica mutualizacion de la
deuda. La Comisién se endeuda, con el fin de, a su vez, prestar el dinero
obtenido a los estados. El riesgo ante los mercados lo asume la UE. De
forma que, de una manera silenciosa, este mecanismo permite ‘de facto’
la creacién de los tan deseados (por algunos) eurobonos y que no fue
posible sacar adelante cuando la gran crisis financiera, por la oposicién
de determinados estados. Aunque de momento transitoriamente, el salto
dado por la UE con el NGEU hacia la creacion de un Tesoro europeo es
digno de ser subrayado.

Dos puntos débiles significativos

El acuerdo alcanzado el afio 2020 para la creacién del programa ‘Next Ge-
neration’ supone, conforme a cuanto se ha dicho, un paso importante desde la
perspectiva del efectivo avance hacia una unién fiscal. También son relevantes,
por supuesto, el cambio de filosofia sobre cémo abordar una situacion tan critica
como era la originada por la pandemia del COVID-19, y la determinacién y uni-
dad con la que la Unién Europea hizo frente a la crisis, bajo el liderazgo franco-
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aleman. Esto es lo principal y hay que subrayarlo. Sin embargo, y volviendo al
objeto de este trabajo, que es la unidn fiscal, es preciso mencionar dos aspectos
en los que el acuerdo produce un sabor solo agridulce, cuando no claramente
insatisfactorio. Se trata, por una parte, de su temporalidad y, por otra, de la falta
de una implementacion directa de los proyectos por parte de la Comision.

El cardcter excepcional del programa ‘Next Generation’y las dudas sobre
la continuidad de la formula

Esta claro que el programa ‘Next Generation’ tiene un caracter excepcio-
nal y fue creado para hacer frente a una situacion excepcional. Asi figura en el
Acuerdo por el que éste se establece y asi es preciso constatarlo. Tiene un ca-
racter ‘one-off’. En teoria, una vez realizadas las emisiones de deuda necesa-
rias para su financiacién, no deberia haber mds emisiones de deuda, y una vez
realizada la dltima amortizacién (en 2058), el programa deberia considerarse
definitivamente finiquitado. Sin embargo, existen un conjunto de razones que
abogarian claramente por su consolidacién. Es decir, por no considerarlo un
paréntesis sino, por el contrario, mantenerlo vivo a medida que vayan cayendo
las amortizaciones. Esto significa que el objetivo deberia ser, como minimo,
mantener el saldo de deuda viva de la CE en los 750.000M€ que se emitiran
para financiar el programa ‘Next Generation’.

El informe Draghi ha puesto de relieve de forma meridianamente clara
hasta qué punto el ratio de inversién (sobre todo, en nuevas tecnologias) en
la UE es alarmantemente bajo*. La parte principal de esta inversién deberia
proceder del sector privado, pero la inversion publica, que en Europa mues-
tra porcentajes particularmente reducidos, también tendria que aumentar de
forma muy apreciable. Esta inversion deberia efectuarse de forma coordinada
entre la UE y los gobiernos de cada estado (y, dentro de los mismos, si se da
el caso, entre los distintos niveles de gobierno). Para ello seria preciso flexibi-
lizar los limites de endeudamiento de los estados*! y, a la vez, incrementar la

40 Segun Draghi (2024a) cada afio habria que invertir entre 700.000M€ y 800.000M€. Vid.,
también Bouabdallah et al. (2024).
41 Este punto sera tratado en el proximo Capitulo al examinar la reforma de las reglas fiscales.
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capacidad de inversion de las instituciones comunitarias. Mas todavia tenien-
do en cuenta que la deuda comunitaria puede emitirse a unos tipos de interés
inferiores a los de la mayoria de los estados miembros. El programa NGEU
es un buen ejemplo de la politica que se deberia seguir para conseguir incre-
mentar la inversion. De forma que, en lugar de una excepcion, la estrategia
adecuada deberia ir en la linea de impulsar nuevos programas de este tipo. Por
ejemplo, un programa semejante seria indispensable en estos momentos para
situar a la UE al nivel de China y Estados Unidos en la carrera por lograr el li-
derazgo en inteligencia artificial*?. Y, mas recientemente, la férmula empleada
en el NGEU podria ser un buen modelo para financiar la inversién en defensa
que necesita la UE ante las nuevas coordenadas geo-estratégicas que se estan
dibujando en el orden mundial con la presidencia de Trump.

A estas razones se afiade un argumento de peso, como es la importancia
que tiene para la Unidn la creacién de un amplio mercado de capitales, con un
activo de primera calidad, como serian los bonos emitidos por la CE (el ‘safe
asset’ del que tantas veces se ha hablado*3). Pero para que este mercado sea
profundo, funcione y resulte creible, los activos deben tener permanencia en el
tiempo, debe existir movimiento, prever emisiones. Dificilmente los inverso-
res van a invertir en unos activos que esta previsto que dejen de existir dentro

42 Estados Unidos ha puesto en marcha el proyecto Stargate que deberia invertir
500.000ME€ en los proximos cuatro afios. Impulsado por el gobierno federal, los so-
cios iniciales de Stargate son Softbank, OpenAl, Oracle y MGX (vid. OpenAl, 2025,
https://openai.com/index/announcing-the-stargate-project/ y Haeck, 2025). Se trata
de ordenes de magnitud que estan varias veces por encima de los 1.500M€ anuncia-
dos por la presidenta de la Comision Europea en su discurso de toma de posesion, en
el que afirmo su proposito de convertir a la UE en lider en inteligencia artificial; vid.
Haeck, 2025: 3 y 5; también, Von der Leyen (2024), https://commission.curopa.cu/
document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63{fb2cf648 en; European Com-
mission (2024), https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 24 6302)

43 Vid., por ejemplo, Theobald et al. (2018) y Savona (2019). Grund et al. (2023)
explican cudl puede ser el encaje legal de esta ‘bond capacity’ de la UE. De hecho,
la Comision trata de reforzar la imagen de la UE como un agente importante en el
mercado de bonos, como se puede apreciar en su folleto de presentacion a los in-
versores; vid EC (2025a). https://commission.europa.eu/document/download/9cb-
falda-2198-4ad7-9846-233eca7397a8 en?filename=EU%20Investor%20Presenta-
tion_Mar 2025 _final.pdf
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de treinta afos. La prueba de que el mercado muestra serias dudas respecto a
los bonos europeos es que la prima de riesgo de los mismos es superior a la
del bono alemén.

Cabria afadir un argumento adicional, éste fundamentado en la propia
légica de las cosas. Antes hemos sefialado que, para financiar las anualida-
des derivadas de la emision de deuda, los recursos se obtendran mediante
la creacién de un conjunto de tributos comunitarios y no por la via tra-
dicional de echar mano de las transferencias procedentes de los estados.
Si, como estd previsto, estos nuevos recursos cubren totalmente este gasto,
deberian representar, como se ha dicho, entre el 8,5% y el 9,5% de los in-
gresos del presupuesto comunitario. Pues bien, parece dificil creer que, una
vez establecidos, esto tributos vayan a desaparecer en treinta afios. Parece
légico que, una vez creados y con mds de treinta afios de funcionamiento,
continden vigentes, mds todavia tratindose de tributos muy relacionados,
la mayoria de ellos, con finalidades medioambientales. Todo ello, claro,
suponiendo que exista una auténtica determinacidn para el establecimiento
de estos impuestos y que el acuerdo relativo a los mismos no sea un mero
brindis al sol, y acabe resultando que estos recursos se siguen obteniendo en
forma de transferencias procedentes de los estados miembros, como puede
suceder perfectamente.

En definitiva, existen numerosas razones que recomendarian dar conti-
nuidad de la senda iniciada con el programa NGEU, consolidando y amplian-
do un amplio mercado de bonos comunitarios. Sin embargo, no estd nada
claro que ello vaya a suceder. Y esto, por dos tipos de razones. La primera es
por la oposicién politica que continda existiendo a avanzar en esta direccidn
por parte de un buen nimero de estados miembros. En 2020 dieron la batalla
en contra, la perdieran en buena medida y, un poco a regafiadientes, acabaron
aceptando el acuerdo (un poco rebajado: hay que recordar que la primera
propuesta de la Comisién era de 500.000M€ en subvenciones y 250.000M€
en préstamos y acabd en 390/360 en lugar de 500/250). Pero la resistencia
de fondo continda existiendo, y estos paises (los ‘cuatro frugales’ mas algin
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otro, siempre encabezados por Alemania**) no dejan de recordar el caricter
temporal (‘one-off’) del ‘Next Generation’.

Para ello podria ocurrir que encontraran un aliado importante, y ésta se-
ria la segunda razén, y es que la continuidad de la férmula (endeudamiento
de la CE para financiar proyectos de inversiones en programas de gran mag-
nitud destinados a la transicidn digital, energética y medioambiental y a la
defensa) depende, en buena medida, de hasta qué punto el programa NGEU
sea un éxito, es decir, de que alcance sus objetivos de forma como minimo
razonable. El NGEU es una apuesta mayuscula. Si sale bien (implementa-
cién 4gil, buenos proyectos, resultados aceptablemente positivos) supondrd
un aval importante para dar continuidad a la férmula. Pero si la apuesta sale
mal, y los fondos van diluyéndose en proyectos de interés dudoso, entonces
esta iniciativa habrd servido de poco, estaremos ante una oportunidad perdi-
da y seré dificil, por bastantes afios, intentar operaciones semejantes de una
cierta envergadura.

cJImplementacion directa por parte de la Comision o actuacion a través de
los estados?

Es indiscutible, como se ha sefialado, que la creacién del programa NGEU
ha supuesto un reforzamiento muy apreciable del presupuesto comunitario.
Ha significado inyectar 750.000M€ a un presupuesto que se sitia entre los
150.000M€ y los 200.000M€ anuales. Durante el periodo de implementacion,
el presupuesto comunitario se habra mas que doblado® y, después, para aten-
der la amortizacion de la deuda deberia aumentar entre un 8,5% y un 9,5%.

44 Como se analiza mas adelante, aparentemente, la situacion podria dar un giro muy importante
en Alemania con el nuevo canciller Friedrich Merz, atendiendo a sus primeras tomas de posi-
cion.

45 Los fondos deberian haberse comprometido a lo largo de tres afios (2021 a 2023), lo que
representaria una media de 250.000ME€ al afio (el presupuesto de la UE pasaria a ser mas del
doble que el actual); y los pagos pueden extenderse hasta 2026 (seis afios), lo que supondria
una media de 150.000ME€ al afio (casi el doble).
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Ademas, y éste es un aspecto cualitativo muy relevante, esta vez, a dife-
rencia de lo que sucedié cuando se cre6 el Mecanismo Europeo de Estabili-
dad, los fondos se integran en el presupuesto de la UE.

Ahora bien, al lado de estos aspectos remarcables, hay que subrayar la
limitacién que supone la inexistencia de una accién directa por parte de la pro-
pia Comision en la implementacion del programa NGEU en el territorio de la
UE. Es decir, la Comision tendrd un presupuesto para gestionar y administrar,
efectivamente. Pero este presupuesto no servird, en general, para financiar
proyectos comunitarios, disefiados e implementados desde la CE y distribui-
dos territorialmente segtin los objetivos que se puedan perseguir en cada uno
de ellos, sino que los recursos se asignan en clave estrictamente nacional y
son canalizados a través de los estados para financiar planes nacionales. Esto
reduce significativamente la capacidad de actuacién a nivel comunitario y su-
pone una diferencia importante en relacién con lo que ocurre en los estados
federales y, en particular, en los Estados Unidos, donde el gobierno federal
dispone de sus propios instrumentos para realizar las politicas que considera
apropiadas, normalmente a través de las agencias federales. Por ejemplo, en
un campo tan importante como el de la innovacién tecnoldgica, existen las
ARPA’s (‘Advanced Research Project Agencies’) que “han ayudado al gobier-
no americano a estimular continuamente innovacién disruptiva en sectores
estratégicos™*0.

A diferencia de lo que ocurre en los Estados Unidos, en la UE casi to-
dos los programas pasan por un reparto previo entre paises, que son los que
los implementan. Ello tiene un buen nimero de consecuencias negativas. En
primer lugar, cada estado mira por sus intereses, de forma que prevalece la
l6gica nacional, por encima de la existencia de una verdadera accién europea
compartida. La ‘lottizzazione’ entre paises hace inevitable la pugna de unos
contra otros, en detrimento de un proyecto comtn europeo.

46 Aghion et al. (2024: 3). Estos autores sefialan que en Europa no hay nada semejante a las
ARPA’s.
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En segundo lugar, la Comisién (en definitiva, quien administra el pre-
supuesto), compensa su falta de protagonismo en la implementacién directa,
con una sobreactuacion en todo el proceso de planeamiento, vigilancia y mo-
nitorizacién. Ello conduce a que, supuestamente para garantizar que las cosas
se hagan adecuadamente, exija toneladas de papeles y de burocracia para la
aplicacién de cualquier programa (ver, por ejemplo, las ‘guide-lines’ exis-
tentes para, precisamente, la aplicacion del NGEU). Aqui se manifiesta una
l6gica parecida a la que comentamos en el tltimo apartado del Capitulo 1 (y,
concretamente, en el punto 3 del dltimo subapartado) a propdsito de la unién
fiscal: existe un ‘trade-off” entre la fortaleza del gobierno central y el grado de
autonomia de los estados para llevar a cabo con un amplio margen de libertad
sus propias politicas. Es decir, cuanto mds fuerte es el gobierno central (tanto
en sus atribuciones fiscales, como en su capacidad para aplicar directamente
sus politicas en el territorio de la unién), més libertad de actuacién tienen los
gobiernos de los estados en sus dmbitos de competencia, por ejemplo, para de-
cidir sobre su presupuesto. En cambio, cuantas menos atribuciones tiene este
gobierno central (federal), mds tiende a ejercer su poder mediante medidas
regulatorias y administrativas que se imponen a los estados miembros.

En tercer lugar, si, como sucede muy a menudo, la aplicacién del progra-
ma requiere cofinanciacion estatal, muy a menudo no se utilizan al completo
los recursos disponibles, ante las limitaciones de gasto que las reglas fiscales
exigen a los estados miembros. Con ello se produce la paradoja de que, exis-
tiendo necesidades que cubrir y dificultades para financiarlas, no se aprove-
chen al maximo los fondos disponibles, cuando estos existen. Se trata de un
efecto negativo mds del defectuoso disefio de los mecanismos fiscales a nivel
de la UE, a los cuales vamos a referirnos a continuacion.
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3. LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES DE LA UE

Las reglas fiscales en el Tratado de Maastricht y en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento

Normativa

El establecimiento de reglas de disciplina fiscal en la Unién Europea esté
completamente vinculado a la unién monetaria. El Tratado de Maastricht, fir-
mado en febrero de 1992 y en vigor desde el 1 de noviembre, tras su ratifica-
cidén por los estados miembros, previd la creacidon de la moneda tnica para el
uno de enero de 199947 (con la fijacion, en este momento, de tipos de cambio
irreversibles) y la circulacién del euro como moneda de uso corriente desde
el primero de enero de 2002. Para poder acceder al euro en la fecha sefialada,
el Tratado considerdé necesario que los estados miembros debieran cumplir
los denominados criterios de convergencia. Estos criterios son cuatro®®: 1) la
estabilidad de precios, concretada en que la inflacién no exceda en més de un
1,5%, como maximo, la de los tres Estados miembros con mejor comporta-
miento; 2) unas finanzas publicas saneadas y sostenibles, condicién cuyo con-
tenido vamos a comentar a continuacién; 3) la estabilidad del tipo de cambio,
que significa que, por lo menos durante los dos afios anteriores al examen de
acceso al euro, los estados miembros debieran haber observado los margenes
normales de fluctuacién dispuestos por el Mecanismo de Cambios del Sistema
Monetario Europeo (SME), sin tensiones graves y, en particular, sin devaluar

47 Vid. ECB (A), https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-me-more/
html/maastricht_treaty.es.html

48 Apartado 1 del articulo 170 del Tratado. Los articulos 1, 2, 3 y 4 del Protocolo nii-
mero 13 del Tratado establecen los contenidos cuantitativos de los cuatro criterios
de convergencia. Vid. ECB (B), https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/
convergence-criteria.es.html._
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la moneda; y 4) el tipo de interés a largo plazo, que no debe exceder en mas
de dos puntos porcentuales el de los tres paises con mejor comportamiento en
materia de inflacion.

Como se ve, la segunda condicién se refiere al comportamiento de las
finanzas ptblicas, que, de esta manera, aparecen vinculadas a la creacion de la
moneda tnica desde el inicio de su gestacion. El criterio relativo a las mismas
(enunciado en el articulo 170 del Tratado) hay que interpretarlo juntamente
con el articulo 126, que establece el procedimiento de déficit excesivo, cuyo
Protocolo detalla que se debera aplicar cuando el déficit publico sobrepase el
3% del PIB o la deuda publica el 60%. Hay que subrayar que éstas son las con-
diciones que se dispusieron para acceder al euro, pero no establecian ningin
marco fiscal para el dia después, es decir, para el momento en que el euro ya
estuviera en funcionamiento. De manera que en 1997 se aprobd el Pacto por la
Estabilidad y el Crecimiento (SGP, por sus siglas en inglés)*® que, en esencia,
mantenia estas mismas condiciones para cuando el euro estuviera en funcio-
namiento y concretaba y reforzaba las medidas a adoptar en caso de aplicacion
del procedimiento por déficit excesivo. El Pacto fue objeto de discusién y ne-
gociacion entre los estados y aunque, al final, se incluy6 en su titulo la palabra
“crecimiento” (a causa, sobre todo, de la insistencia del gobierno francés) su
contenido pretende bdsicamente asegurar una rigida disciplina fiscal por parte
de los estados miembros.

Una valoracion somera

Cuando, al crear el euro, se introdujeron estas reglas fiscales, se pensa-
ba, probablemente de manera acertada, que una moneda dnica no se podria
permitir la existencia de ‘monedas débiles’ en su seno, a causa de las dudas
que pudiera generar en los mercados la solvencia de los estados miembros
correspondientes. Es decir, existia la idea de que para que funcionara de forma
fiable la unién monetaria no deberian existir incertidumbres sobre las deudas

49 En términos formales, el Pacto incluye una resolucion del Consejo de 17 de junio
de 1997 y dos reglamentos de 7 julio del mismo afio. Vid. EU (1992), Stability and
Growth Pact - EUR-Lex
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soberanas de los estados que formaban parte de la unidn, ni los diferenciales
de los tipos de interés (las primas de riesgo) deberian divergir demasiado entre
ellos. Es decir, era necesario que existieran unos mecanismos de disciplina
fiscal de los estados miembros.

Esta percepcion era probablemente acertada. Sin embargo, este enfoque
tuvo el efecto sumamente negativo de que la unidn fiscal nacid, desde el pri-
mer momento, con importantes deficiencias. La primera es que, de los dos
pilares de la que ésta debe componerse, cuestion ampliamente abordada en
este trabajo, el segundo de ellos, y probablemente el mas secundario (la dis-
ciplina fiscal de los estados miembros), adquirié el mdximo protagonismo, en
detrimento de la creacion de un gobierno central (federal) con plenas atribu-
ciones fiscales, lo que ha tenido serias consecuencias para la estabilidad de la
unién monetaria. Sin ir més lejos, se puede afirmar con una relativa seguridad,
que cuando la moneda Unica atravesd por su momento de mayor gravedad,
en 2012, cuando la Gran Crisis financiera estuvo a punto de llevarsela por
delante, lo que provocé la alarma de los mercados, mucho mds que la mayor
o menor indisciplina fiscal de los estados miembros, fue la inexistencia de una
unica deuda soberana, respaldada por un Tesoro europeo y por un presupuesto
sdlidamente alimentado por los recursos tributarios que podian proceder de
unas bases tributarias tan generosas como las que pueden proporcionar los
prosperos paises que forman parte de la Unién Europea. La prueba de ello
es que cuando el presidente del BCE se expres6 con contundencia, afirman-
do que el BCE haria lo necesario para garantizar la supervivencia del euro,
las turbulencias amainaron inmediatamente. Es decir, cuando hablé la tnica
institucion de naturaleza federal y que hablaba con una sola voz (el BCE). El
problema es que al lado de esta autoridad monetaria no existia una autoridad
fiscal, como en las uniones monetarias que conocemos, sino diecisiete, o die-
ciocho, segiin el momento.

A esta grave deficiencia de origen, habria que afiadir una segunda, que
tiene que ver con la légica de las cosas. En las realidades que conocemos, la
unidn fiscal ha precedido a la unién monetaria. Es decir, primero hay la unién
politica, casi inmediatamente (porque un gobierno necesita un presupuesto)

77



LOS DESAFIOS PENDIENTES DE LA UNION FISCAL EUROPEA

la unién fiscal y después, a veces bastante después, viene la unién monetaria.
En Europa se han hecho las cosas al revés. Primero se decidi6 crear la union
monetaria y, a su rebufo, algunos elementos de unién fiscal, centrados en la
disciplina de los estados miembros y muy poco, de hecho, nada, en la creacion
de una auténtica autoridad fiscal dinica, con los atributos necesarios para ello.
Naturalmente, existen razones politicas muy claras que explican este hecho,
porque esta unidn fiscal, esta autoridad tnica, no es posible sin una unién
politica. E incluso resultaria conjeturable que cuando se disefi6 esta estrategia
en el Tratado de Maastricht, sus inspiradores (por supuesto Delors, y tal vez
incluso también Mitterrand y Kohl), eran conscientes de ello y pensaron que
la unién monetaria arrastraria detrds de ella esta unién fiscal y ésta la unién
politica. Apuraron al maximo la 16gica Monnet, que consiste en avanzar en la
integracidén econdmica, suponiendo que, detrds de ella, se pueda ir hacia una
cierta union institucional. Pero ahora las cosas habian cambiado. La moneda
Unica suponia un salto muy importante, sin duda, en la integracién econémi-
ca, pero habia que ser conscientes de que era a su vez un cambio cualitativo
de primera magnitud en la unién politica, y que este paso no se podia dar en
solitario, sin un avance semejante en la unién fiscal.

La aplicacion de las reglas fiscales hasta la pandemia de la
COVID-19

El marco de reglas fiscales que se acaba de comentar (al que podriamos
denominar ‘marco SGP’, por las siglas en inglés del Pacto por la Estabilidad
y el Crecimiento, al que ya se ha hecho mencidn), con algunos importantes
afiadidos que se introdujeron a mediados de la primera década de este siglo y,
sobre todo, a propdsito de la Gran Recesidn, ha permanecido en vigor durante
mads de veinte afos, desde el primero de enero de 1999 hasta su suspensién en
marzo de 2020 a causa de la pandemia de la COVID-19.

A mediados de la primera década de su aplicacién ya se produjeron las
primeras sefiales de alerta, cuando se evidenci6 que, con la aplicacion estricta
de la normativa del SGP, debia instruirse el procedimiento por déficit excesi-
vo a Francia y Alemania, con las consecuencias que tal situacién acarreaba.
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Ello condujo, en 2005, a introducir algunas reformas®’. La mds importante
consistié basicamente en dotar de una mayor flexibilidad a la aplicacién de
las reglas. Por una parte, se consider6 que las “circunstancias excepcionales”,
citadas en la normativa, y en las que resultaria aceptable superar el limite del
déficit, incluian una severa contraccién econémica (“severe economic down-
turn’) que podia también producirse con débiles crecimientos del PIB, sin que
fuera necesario la existencia de una fuerte recesion. Y, por otra parte, se de-
tallaba una larga lista de casos que se consideraba que formaban parte de los
“otros factores relevantes”, que hacian admisible, también segtin la anterior
normativa, el incumplimiento del limite de déficit. Estos factores incluian, en-
tre otros, por ejemplo, los gastos destinados a mantener una alta contribucién
financiera para impulsar la solidaridad internacional y alcanzar los objetivos
de las politicas europeas y, especialmente, la unificacion de Europa; o bien los
gastos destinados a promover la investigacion, el desarrollo y la innovacion;
0, también, los gastos derivados de la reforma del sistema de pensiones (es
decir, se introducian un conjunto de casos, a la medida de los paises incum-
plidores, Alemania y Francia). La reforma de 2005 incorporaba también otra
cldusula relevante, al establecer que el ajuste fiscal necesario para alcanzar el
limite del déficit deberia ser del 0,5% del PIB cada afio.

Estas primeras adaptaciones suponian, de alguna forma, un cierto giro
hacia el realismo, al vislumbrarse ya que la fuerte rigidez del marco fiscal
impuesto por el SGP podia conducir a serios problemas, como se vio poste-
riormente, cuando €stos emergieron con gran fuerza. Pero estdbamos todavia
en los afios de la “gran moderacion”, existia, en general, una relativa bonanza
econdmica, y las disfunciones que se podian manifestar no se quisieron ver o
no se consideraron alarmantes. En definitiva, en aquel momento de despegue
del euro y con un entorno econémico relativamente favorable, nadie quiso
hacer hincapié en los importantes defectos de disefio de las reglas fiscales.

La Gran Recesion significd, sin duda, un serio aldabonazo. Y, en un pri-
mer momento, después del ‘shock’ que supuso la quiebra de Lehman Brothers

50 CUE (2005), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32005R 1056.
Vid., también, Gonzalez-Paramo (2005).
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en septiembre de 2008, la UE reacciond, como los demds paises avanzados
(con Estados Unidos a la cabeza), con una implicacidn decisiva del sector pu-
blico en la actividad econémica. Tanto por parte de los bancos centrales, que,
después de dejar caer Lehman Brothers, actuaron decididamente para evitar el
colapso del sistema bancario, como por parte de los gobiernos, que destinaron
el gasto publico que fuera necesario para sostener y reactivar la economia,
incurriendo, si era preciso, en abultados déficits publicos. Las reuniones del
G-20, primero en Washington en noviembre de 2008°!, y después en Londres
en abril de 200932, consagraron de manera abrumadora la politica del estimulo
fiscal (‘fiscal stimulus’ se convirtié entonces en la consigna general), orien-
tacién en cuya concepcion desempeiid un papel protagonista Gordon Brown,
en aquel momento primer ministro britanico>3. Por esto se pudo hablar del
retorno de Keynes o afirmar que 2009 fue el afio en que todos fuimos keynesia-
nos>*.Y si bien es cierto que la mayorfa de paises avanzados sufrieron este afio
una severa recesion y que, por primera vez, y hasta la fecha también por tinica
vez, desde la Gran Depresion del siglo pasado, en 2009 la economia mundial
estuvo en recesion, la realidad es que en 2010 ésta habia quedado atréds y que la
mayoria de los paises (y concretamente Estados Unidos) emprendieron a partir
de entonces y hasta 2020, con la llegada de la pandemia, una senda sostenida
de crecimiento.

No ocurri6 asi en Europa. En 2009 la UE habia seguido la estela de todos
los otros paises, y adoptado las politicas de estimulo fiscal recomendadas por
el G-20. Seguramente, algunos estados lo hicieron de una manera renuente (el
keynesianismo, por ejemplo, nunca habia figurado en la tradicién de la politica

51 https://es.wikipedia.org/wiki/Cumbre del G-20 de Washington

52 https://es.wikipedia.org/wiki/Cumbre del G-20 de Londres

53 Esta cuestion estd ampliamente tratada en Castells (2014).

54 Vid., por ejemplo, De Grauwe (2010) o Backhouse-Bateman (2011: 1-2, 139). Por su parte,
Blyth (2103) sefiala que los meses que discurrieron entre finales de los anos 2008 y 2009 fue-
ron doce meses keynesianos. En el mismo sentido, Gylfason (2025: 5) subraya que “aunque
las ideas keynesianas perdieron el favor de ciertos circulos académicos en los 1970’s, fueron
resucitadas en respuesta a la crisis en 2007-2008, provocando una expansiéon monetaria sin
precedentes. Como resultado -consistente con los manuales de economia- la crisis condujo a
una recesion y no a una fuerte depresion, que hubiera resultado mucho mas penosa”.
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econdmica alemana), pero en aquel momento no se atrevieron a desafiar lo
que era un consenso ampliamente compartido. Pero el mes de mayo de 2010
(en concreto, en la reunién del Ecofin del fin de semana del 9 de mayo), la UE
dio un giro copernicano a la politica econdémica y la orientacién dominante
paso del ‘fiscal stimulus’ a la consolidacién fiscal (o déficit cero). La eclosion
de la crisis griega proporcioné el argumento que se necesitaba para dar un
volantazo de 180 grados a la politica de la UE, y, con la cobertura intelectual
de la teorfa de “la austeridad expansiva”®, se pasé de las orientaciones key-
nesianas del afio anterior a propugnar las politicas de austeridad, déficit cero y
consolidacién fiscal®’. En definitiva, en plena recesién se adoptaron politicas
contractivas, que no hicieron otra cosa que agudizar la crisis y provocar una
nueva recesion, a diferencia de lo que ocurria en Estados Unidos.

55 Krugman afirmé (2013: 6) que “la crisis griega fue un regalo del cielo para los antikeynesi-
anos”. Y Blyth (2013: 26) que “el momento en el sol de la austeridad habia llegado como
cortesia de los griegos. La ofensiva contra el keynesianismo a nivel global estuvo vinculada
al descubrimiento de la crisis de la deuda griega y amplificada via la amenaza de contagio
con el fin de establecer la austeridad fiscal como nueva politica del dia”.

56 Aunque existen antecedentes, como Giavazzi-Pagano (1990) o Alesina-Perotti (1995), el
trabajo de Alesina-Ardagna (1998) (cuyos datos fueron actualizados en 2009, precisamente
como apoyo a sus tesis durante la Gran Recesion), es considerado el punto de partida de la
teoria de la austeridad expansiva. Segun la misma, “cuando los recortes en el gasto ptblico
son percibidos como permanentes, los consumidores anticipan que en el futuro van a pa-
gar menos impuestos. Esto los lleva a consumir e invertir mas. Cuando estas medidas de
austeridad son adoptadas en periodos de dificultades en las finanzas publicas el efecto es
mayor, de acuerdo con estos autores, porque resultan atin mas creibles” (Blyth, 2013: 80).
La experiencia demostrd que la teoria no solo tenia un escaso fundamento intelectual, sino
que, ademas, en buena parte, se basaba en falacias. Sin embargo, ello no impidi6 que fuera
aplicada en diversos paises europeos, con unas consecuencias econémicas desastrosas y unos
efectos sociales dramaticos.

57 La aplicacion de politicas de consolidacion fiscal (o déficit cero) en plena fase contracti-
va del ciclo se basaba, como después reconocié Blanchard, entonces ‘chief economist’ del
Fondo Monetario Internacional, en la “conventional assumption” de que el multiplicador
keynesiano era cero. Luego, el propio Blanchard reconocio el error y aceptd que, en la fase
recesiva del ciclo econdomico, cuando el PIB real esta por debajo, incluso muy por debajo,
del potencial, los estimulos de demanda tienen un efecto claramente positivo sobre el creci-
miento; vid. Blanchard-Leigh (2012 y 2013). Numerosos estudios demostraron que en estas
circunstancias el multiplicador es positivo y puede alcanzar valores claramente superiores
a la unidad.
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En parte, este giro hacia la politica de austeridad que decidi6 la UE en
2010 explica que, en lugar de relajar las reglas de disciplina fiscal, como hu-
biera parecido aconsejable, se optara exactamente por endurecerlas®. De esta
manera, el episodio de la Gran Recesién dio lugar a la aprobacién de un pa-
quete importante de medidas que se afiadian al armazén existente de las reglas
de disciplina fiscal que ya hemos comentado, y que habian sido adoptadas
en tres oleadas precedentes: primero, la del Tratado de Maastricht en 1992;
después, la de Pacto de Estabilidad y Crecimiento en 1997; y, finalmente, las
reformas de 2005. En concreto, entre 2011 y 2013 se adoptaron tres impor-
tantes disposiciones, que completaban y endurecian el marco de las reglas de
disciplina fiscal de la UE: el ‘Six-Pack’ (201 1), el Tratado de Estabilidad,
Coordinacién y Gobernanza de la Unién Econémica y Monetaria (2012)%0 y
el Two-Pack (2013)6!,

Aparte de un conjunto de disposiciones sobre el seguimiento y la vigilan-
cia de las reglas de disciplina fiscal, las medidas mas importantes introducidas
por este paquete de normas son las dos que se refieren a continuacién. En
primer lugar, se establece que el saldo presupuestario del sector piblico debe
estar equilibrado o en superavit y que el déficit estructural®?, como méximo,
podria alcanzar el 0,5% del PIB, y tinicamente en circunstancias muy excep-

58 De Grauwe (2021: 5) subraya que “después de la Gran Recesion de 2008-29 [las reglas fisca-
les] fueron inexplicablemente endurecidas y condujeron a una segunda recesion en 2011-127;
y Wyplosz (2019: 10), en la misma linea, apunta que “en lugar de reconocer que las reglas
numéricas son arbitrarias, en la revision del SGP de 2012 se introdujo una nueva regla [la
reduccion de 5% del diferencial de deuda respecto al limite del 60%]”.

59 Vid. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/memo 11 898

60 Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary
Union, March 2, 2012; Vid. https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/PD-
F/7uri=CELEX:42012A0302(01)
y https://eur-lex.europa.euw/EN/legal-content/summary/treaty-on-stability-coordina-
tion-and-governance-in-the-economic-and-monetary-union-also-known-as-the-fis-
cal-compact.html Este Tratado fue suscrito por veinticinco de los entonces veintioc-
ho miembros de la Union Europea; no lo hicieron la Republica Checa, Croacia y el
Reino Unido.

61 Vid. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/memo_13 457

62 Definido como “el saldo anual ajustado por el ciclo y excluyendo las medidas adoptades por
una sola vez (“one-off”) y temporales™ (articulo 3, apartado 3, letra a) del Tratado).
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cionales se podria rebajar esta exigencia. S6lo los paises con una deuda publi-
ca significativamente por debajo del 60% del PIB podrian alcanzar un déficit
superior (del 1% sobre el PIB). En resumen, el limite de déficit pasa del 3%
de Maastricht al 0,5%, como norma general. La segunda medida se refiere a
la deuda publica. Se consideraba que, a pesar de que el Tratado de Maastricht
y el Tratado de Estabilidad y Crecimiento habian dispuesto el limite del 60%
del PIB, en la practica este tope no se habia implementado de forma opera-
tiva. Por esta razén se disponia que los paises con una deuda superior a este
porcentaje debian ser sometidos al procedimiento de déficit excesivo (incluso
si el déficit publico no alcanzaba el 3%) y que la deuda debia reducirse anual-
mente a razon de una veinteava parte del exceso de la deuda sobre este 60%.

Este es el marco de reglas de disciplina fiscal con que contaba la UE tras
la Gran Recesion, en vigor hasta la crisis de la COVID-19, que condujo a su
suspensién en marzo de 2020. Como se puede apreciar, la gran crisis finan-
ciera sirvi6 para endurecer seriamente estas reglas. La practica demostrd, sin
embargo, que este marco mostraba muy graves deficiencias, y que, en buena
medida, estas reglas resultaban inaplicables. La pandemia sirvid, pues, para
abordar unas reformas que resultaban inevitables, en cualquier caso.

Criticas y propuestas de reforma
Criticas al marco de reglas fiscales SGP

El marco fiscal aplicado durante todo este tiempo ha sido objeto de nu-
merosas y fundamentales criticas, que ponian en evidencia los numerosos
defectos de que éste adolecia. Es decir, criticas que, de hecho, cuestionaban
casi de raiz su propia concepcién. Valgan, como ejemplo, tres de ellas, que
reproducimos a continuacion.

Bénassy-Quéré et al. (2018: 9) subrayan que estas reglas “a pesar de va-
rias reformas no han funcionado bien (...) E1 SGP constrifi6 la politica fiscal
de estabilizacién durante la crisis del euro area de 2011-2013, sobrecargando
el Banco Central Europeo como el principal instrumento europeo restante de
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politica macroeconémica, contribuyendo a un reducido crecimiento en mu-
chos paises (...) Los objetivos de déficit daban lugar a una politica fiscal pro-
ciclica, a menos que estos objetivos fueran ajustados ciclicamente. Pero estos
ajustes son notablemente dificiles e imprecisos”.

Darvas et al. (2018: 1), por su parte, indican que “la reconsideracién del
complejo conjunto de las reglas fiscales europeas deberia ser una prioridad en
términos de reforma del euro area. Las reglas contribuyeron a una excesiva
austeridad fiscal durante la crisis, ayudando a agravar sus consecuencias eco-
ndmicas, sociales y politicas. Ademas (...) la reduccién de deuda publica fue
insuficiente en muchos paises en los 2000’s, lo que redujo su capacidad fiscal
durante los afios malos. Adicionalmente, estas reglas sufrian de importantes
problemas de medicion. Estaban basadas en un concepto teérico valido -el
saldo presupuestario estructural- pero que no es observable y su estimacion
estd sujeta a errores masivos”.

La tercera cita de esta seleccion corresponde a De Grauwe (2022: 1),
quien sefiala que “el actual Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP, por sus
siglas en inglés) estd roto. Tiene una complejidad increible, construida a lo
largo de los aiios, a medida que quedaba claro que la disciplina fiscal basada
en el uso de objetivos numéricos no funciona. Como resultado, ha perdido cre-
dibilidad como sistema para organizar la disciplina fiscal. Existe una urgente
necesidad de reformar las reglas incluidas en el SGP”.

Las numerosas criticas recibidas por las reglas fiscales, normalmente acom-
pafiadas de las correspondientes propuestas de reforma, empezaron a aparecer
a mediados de la década de los afios 2010, muy poco después de superada, no
sin serias heridas, la Gran Recesion; se fueron repitiendo de manera cada vez
mads acentuada a lo largo de la década y adquirieron un cardcter casi definitivo,
en el sentido de dar por periclitado el marco de disciplina fiscal SGP, cuando las
reglas de disciplina fiscal quedaron suspendidas a raiz de la pandemia.

En esencia, y tratando ahora de hacer una breve sintesis a partir de las
principales contribuciones realizadas sobre esta cuestién (entre ellas, por su-
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puesto las tres ya citadas)®3, los mayores defectos de las anteriores normas
fiscales (el ‘marco fiscal SGP’) se pueden resumir en los cuatro puntos si-
guientes:

- En primer lugar, su poca eficacia y complejidad y falta de transparen-
cia. Es decir, las normas fallaron en el terreno de lo que perseguian,
puesto que no sirvieron para alcanzar los objetivos propuestos ni en tér-
minos de déficit publico ni de deuda publica. Y ello a pesar de su gran
complejidad, resultado de un proceso de acumulacién de normativa,
y, en consecuencia, de su falta de transparencia. Todo ello condujo, en
buena medida, a convertir la flexibilidad que, supuestamente, deseaban
introducir algunas de las reformas, mas bien en un elevado grado de
discrecionalidad y arbitrariedad en su aplicacion.

- En segundo lugar, el caracter prociclico y deflacionista de las reglas
fiscales. Puesto que, en la practica, su aplicacién acaba conduciendo
a la adopcién de politicas contractivas en plena fase recesiva del ciclo
econdmico. La pretension de reducir en este momento el déficit estruc-
tural (cuyo célculo, como se comentard a continuacién, es sumamen-
te discutido) no hace otra cosa que empeorar la situacién y conducir
a un mayor déficit publico. Por otra parte, las politicas de austeridad
y de recortes del gasto publico asociadas a este proceso tienen unas
consecuencias politicas y sociales sumamente negativas, a las que nos
referiremos después.

63 Vid., especialmente, Cotarelli (2012), Pisani et al. (2013), Hers-Suyker (2014), Pescatori et
al. (2014), Andrle et al. (2015), Baldwin et al. (2015), Claeys et al. (2016), Truger (2016),
Bénassy-Quéré et al. (2018), Darvas et al. (2018), Draghi (2023), Eyraud et al. (2018), Fatas
(2018), Feld et al. (2018), Martin et al. (2018), Merler (2018), Teulings et al. (2018), Thyges-
sen et al. (2018), Wieser (2018), Deutsche Bank (2019), European Fiscal Board (2019),
Tooze (2019), Wyplosz (2019), Bofinger (2020), Darvas-Anderson (2020), Dullien et al.
(2020), Blanchard et al. (2021), Darvas (2021), D’Elia (2021), European Economic and
Social Committee (2021), Giavazzi et al. (2021), Martin et al. (2021), Pisani-Ferry et al.
(2021), Arnold et al. (2022), De Grauwe (2022), Dullien et al. (2022), Gaspar et al. (2022),
Priewe (2022a y b), TYhygessen et al. (2022), Euroactiv (2023), Haldane (2023), Lindner et
al. (2023). La mayoria de estos trabajos, junto con las criticas a las reglas de disciplina fiscal,
contienen a la vez propuestas de reforma.
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- En tercer lugar, numerosos autores han subrayado que la aplicacién de
estas reglas se basa en magnitudes econdmicas (el déficit estructural,
el ‘output gap’ y el ‘output potencial’), cuya definicién es defectuosa
y su cdlculo més que discutible. El déficit estructural, por ejemplo, se
calcula a partir del PIB potencial, lo que lleva a subvalorar fuertemente
los componentes ciclicos del déficit®. Y el ‘output potencial’, a partir
de una funcién de produccion Cobb-Douglas, en la que la metodologia
de célculo de los ‘inputs’ que intervienen en la misma resulta también
sumamente objetable. La consecuencia de todo ello es que los funda-
mentos bdsicos en que se sustenta toda la arquitectura de las reglas
fiscales son de una extrema debilidad, y el consiguiente resultado de su
aplicacion produce efectos altamente indeseables.

- Finalmente, en cuarto lugar, la aplicacién de las reglas fiscales ha reper-
cutido muy negativamente en la inversion ptblica realizada por los pai-
ses europeos. Ello es debido, en primer lugar, a que el limite de déficit
publico (recordemos que se situaba en el 0,5% del PIB después de las
reformas del SGP de los afios 2011-2013) no establecia ninguna excep-
cion para la inversion publica. Es decir, no se aplicaba ningun tipo de
‘golden rule’ (que prescribe la posibilidad de financiar toda, o una par-
te, de la inversion mediante el recurso al endeudamiento). Y, en segundo
lugar, por la razén obvia de que el primer gasto que tienden a recortar
los gobiernos, cuando se ven obligados a hacerlo, es el de inversién. La
consecuencia de todo ello ha sido que los paises de la zona euro han
padecido una insuficiencia de inversién ptiblica mas que apreciable®.

Son diversos los autores®® que se han referido a las consecuencias poli-
ticas y sociales del segundo de los puntos que se han comentado, es decir, de

64 Es decir, los aumentos del déficit asociados a un episodio recesivo (o consistente en un fuerte
decrecimiento del PIB) son sistematicamente muy superiores a los que se desprenden del
calculo del déficit estructural.

65 Bofinger (2020: 4-5) sefiala que “como resultado [de estas reglas], la inversion publica neta
de la euro area ha estado proxima, o incluso por debajo, del 0% del PIB. Muy inferior que en
los paises de la UE fuera de la zona euro y que en Estados Unidos”.

66 Vid., Bénassy-Quéré et al. (2018), Darvas et al. (2018), De Grauwe (2022), Wyplosz (2019).
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las politicas de austeridad derivadas de la aplicacion de las reglas fiscales. La
austeridad fiscal excesiva que han debido adoptar los paises con dificultades
ha conducido a un distanciamiento critico respecto de las instituciones euro-
peas (a las que se responsabiliza, en tltima instancia, de estas politicas) y, en
consecuencia, a alimentar la eurofobia y el antieuropeismo, que ha constitui-
do uno de los ingredientes del ascenso de movimientos de signo populista,
antieuropeista y xen6fobo en numerosos paises de la Unién Europea. A la
vez, el hecho de situar a nivel de la UE (y, sobre todo, en el Consejo de la
Unioén) la capacidad para decidir sobre cuestiones vitales para los ciudadanos
de los estados miembros plantea un incuestionable conflicto de legitimidad
democridtica, puesto que aquellos que toman las decisiones no han sido elegi-
dos democraticamente por los ciudadanos, en detrimento de aquellos que han
sido elegidos. Esta fractura deberia repararse bien re-nacionalizando la toma
de decisiones a los gobiernos nacionales [como propugnan, por ejemplo, De
Grauwe, 2022: 7; o Wyplosz, 2019: 7 y 20), bien avanzando decididamente
hacia la integracion politica europea con la creacién de un gobierno demo-
cratico europeo. Mientras ello no ocurra, es decir, mientras no se recupere la
necesaria correspondencia entre el dmbito del ejercicio del poder y el dmbito
del ejercicio de la soberania, la situacién actual es el caldo de cultivo ideal
para el surgimiento y consolidacién de movimientos de signo populista, ca-
racterizados por el doble rechazo a Europa y a la democracia.

Propuestas de reforma

Asi, pues, las normas fiscales vigentes a finales de los afios diez de este
siglo, que, a su vez, eran fruto de un proceso de acumulacién devenido en tres
grandes oleadas (afios noventa, 2005 y 2011-2013), presentaban un conjun-
to de defectos sumamente importantes. Es 16gico, por consiguiente, que se
produjeran numerosas propuestas de reforma. A finales de la década (hacia
2018, por poner una fecha), existia ya una notable coincidencia en el diagnds-
tico, basicamente en torno a los cuatro puntos criticos sefialados, y también
respecto a cudl podria ser el sentido de las reformas, sin que ello signifique
que no existan numerosos matices o incluso visiones contrapuestas en puntos
relevantes.
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Priewe (2022A y B) sintetiza el contenido de un conjunto de propuestas
formuladas por instituciones publicas y ‘think tank’s’ especialmente relevan-
tes®” y realiza una rigurosa comparacién entre las mismas. A pesar de que
el estudio de Priewe tuvo lugar en el momento en que la Comision estaba a
punto de presentar el primer documento que inici6 el proceso de reforma de
las reglas fiscales culminado en 2024, todas las propuestas examinadas fueron
formuladas con anterioridad a que empezara este proceso y toman como refe-
rencia el anterior marco de reglas fiscales. Los principales aspectos suscitados
por las mismas son los siguientes:

- Salvo en tres casos (Deutsche Bank, 2019; German Government, 2022;
y German Council of Economic Experts 2021), que se inclinan bésica-
mente por mantener el ‘statu quo’, todas las demds propuestas se incli-
nan por cambios en profundidad. La mayoria optan por mantener intacto
el Tratado de la Unién Europea (TEU®), con sus correspondientes pro-
tocolos, que establecen los limites del 3% y el 60%, respectivamente,
para el déficit piblico y para la deuda publica. No porque estas reglas
numéricas estén justificadas, como sefala Priewe (2022B: 2), sino por
la dificultad que supondria la unanimidad requerida para reformar los
tratados®. Las reformas deberfan centrarse en la forma y el ritmo que
se establecen para alcanzar estos objetivos, lo cual deja, ciertamente, un
amplio margen de maniobra, como se verd cuando se examine la dltima
reforma.

67 En concreto, Priewe (2022a y b) analiza las aportaciones siguientes: Gerrman Government
(2022), Spanish-Dutch Governments (2022), Deutsche Bank (2019), European Economic
and Social Committee (2021), European Fiscal Board (2019), Francova et al. (2021) (del
ESM, MEDE en castellano), Martin et al. (2021) (del Conseil d’analyse économique de Fran-
cia), German Council of Economic Experts (2021), Arnold et al. (2022) (del FMI), Darvas et
al. (2021) (de Bruegel), Dullien et al. (2020 y 2022) (del IMK, Instituto de Politica Macroe-
condmica, de Alemania).

68 Tratado de Maastricht (1992), reformado por el Tratado de Lisboa (2007).

69 Algunas de las propuestas implican cambios en los Tratados. Es el caso de formulada por
Francova et al. (2021), que se manifiestan partidarios de elevar el limite de deuda al 100%
del PIB y de Dullien et al. (2020 y 2022), que proponen incrementarlo al 90%, aunque, al-
ternativamente, sugieren mantenerlo en el 60%, pero ampliar el periodo de reduccion de 20
a 50 afios.
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- La gran mayoria recomiendan abandonar los puntos esenciales del
SGP: el limite maximo del 0,5% del déficit publico (1% si la deuda pu-
blica estuviera significativamente por debajo del 60%); y la obligacién
de reducir la deuda publica a razén de 1/20 anual de la diferencia que
exista entre el porcentaje de deuda real existente y el limite del 60%.

- Préacticamente la totalidad proponen utilizar reglas basadas en el gas-
to publico, en lugar del déficit estructural ajustado ciclicamente, que
implica determinar el ‘output gap’ y el ‘output’ potencial, conceptos
cuyos cdlculo y rigor analitico, como se ha visto, estan seriamente cues-
tionados. Y, en todo caso, antes que el déficit estructural, se sugiere
emplear el saldo estructural primario (es decir, excluyendo los intereses
de la deuda)°.

- Existe también consenso sobre la necesidad de proteger la inversion
frente a politicas contractivas, y promoverla como instrumento esencial
para la transicién verde y ecoldgica. Por ello, una opinién ampliamente
compartida es que habria que aplicar alguna forma de ‘golden rule’, de
forma que resultara aceptable financiar parte de la inversiéon mediante
endeudamiento.

- Por ultimo, aunque son cuestiones que no estan estrictamente vincula-
das a las reglas fiscales, algunas propuestas inciden en dos puntos adi-
cionales de suma importancia desde la perspectiva de una unién fiscal.
Por una parte, mantener la férmula del NGEU en el futuro, es decir,
impulsar programas comunitarios de gran dimensién, financiados me-
diante la emisién de deuda (cuestion a la que ya nos hemos referido en
un apartado anterior). Y, por otra parte, crear un instrumento fiscal de
estabilizacién macroecondémica a nivel del presupuesto comunitario (la
denominada ‘central fiscal capacity’), punto que también hemos tratado
al examinar las propuestas formuladas con relacién a potenciar el pri-
mer pilar de una unién fiscal.

70 Vid. Arnold et al. (2022) y Martin et al. (2021).
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Todas estas propuestas, como se ha dicho, tienen un origen institucional o
semi-institucional. Ademas de ellas, se han publicado numerosas contribucio-
nes de un gran interés’!, especialmente durante el periodo comprendido entre
la Gran Recesién y noviembre de 2022 o inmediatamente después, cuando se
produjo la primera comunicacién de la Comisidn; todas estan referidas a la
reforma de las anteriores reglas fiscales, es decir, en el contexto de lo que antes
hemos denominado ‘marco SGP’. La abrumadora mayoria de estas propuestas
coinciden con los puntos que se acaban de exponer, por lo que resultaria re-
dundante hacer aqui un resumen de las mismas.

Coincidencia en unos puntos bdsicos

En esencia, la orientacién basica de la mayoria se inclina por unas reglas
fiscales centradas en dos puntos esenciales: por una parte, un ancla fiscal sim-
ple (‘single fiscal anchor’), que deberia ser el peso de la deuda ptiblica sobre el
PIB; y un objetivo operativo también simple (‘single operational target’), que
deberia ser el gasto publico neto sobre el PIB.

Es decir, el objetivo estratégico de las reglas fiscales debe ser asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, con el fin de evitar que el porcentaje de
la deuda publica sobre el PIB alcance unos niveles que resulten insostenibles.
Es preciso, pues, llevar a cabo la politica fiscal necesaria para que el nivel de
deuda piiblica se sittie en la senda de evolucidn precisa para asegurar este obje-
tivo. Ello teniendo en cuenta que esta evolucién depende de tres variables’?: la
tasa de crecimiento del PIB, el tipo de interés y el saldo presupuestario prima-
rio (es decir, sin incluir los intereses de la deuda), que, a su vez, depende de la
evolucién del gasto y de los ingresos publicos. Puesto que las dos primeras de
estas variables quedan fuera del alcance directo del gobierno, para lograr este
objetivo la gran mayoria de propuestas sugieren utilizar como variable opera-
tiva el porcentaje del gasto piblico neto sobre el PIB, abandonando el déficit
estructural que, como se ha visto, es objeto de criticas muy importantes. Junto

71 Vid. las referencias citadas al examinar las criticas a las reglas fiscales.
72 Para profundizar en el detalle de la formulacion de las ecuaciones que relacionan estas vari-
ables, vid. Blanchard et al. (2021: 5) y Priewe (2022a: 21).
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con estas dos reglas, numerosas propuestas se inclinan también por adoptar
la ‘golden rule’, o alguna variante de esta, con el fin de potenciar la inversién
publica, fuertemente dafiada, como ya se ha explicado, con la aplicacién de
las reglas fiscales anteriores.

Evidentemente, la adopcién de estos puntos como nicleo bdsico de la
normativa de disciplina fiscal, no deja de suscitar algunas cuestiones impor-
tantes, en el momento de determinar su concrecién. Por lo que se refiere a
la definicién concreta de la variable operativa, el gasto ptblico neto sobre el
PIB, se plantean, como minimo, dos cuestiones significativas. La primera es
qué cabe entender por neto, es decir, qué tipo de gastos deberian ser deducido
del gasto publico bruto para determinar esta magnitud. Existe coincidencia en
considerar entre €stos el subsidio de paro vinculado al paro de carécter cicli-
co y los intereses de la deuda. A ellos habria que afiadir los gastos publicos
fuertemente vinculados a la coyuntura econdmica, para evitar que la mag-
nitud resultante acabara teniendo el temido caricter prociclico de las reglas
existentes hasta entonces. Pero esta valoracion tiene, sin duda, un margen de
discrecionalidad importante, con todos los riesgos que ello comporta. En el
proximo apartado veremos cémo ha resuelto esta cuestion la reforma de las
reglas fiscales adoptada recientemente por la Unién Europea. Para evitar el
problema de la ciclicidad, algunos autores proponen utilizar como variable el
gasto publico sobre el PIB potencial, no sobre el PIB real, Ello permitirfa, en
efecto, que, en una fase contractiva del ciclo econémico, la variable tuviera un
caricter expansivo, y viceversa, que en una fase expansiva tuviera un caric-
ter contractivo’. Sin embargo, esta solucién tiene el grave inconveniente de
reintroducir conceptos como ‘output potencial’ (y, por consiguiente, ‘output
gap’), que tan severas criticas han recibido.

73 Vid. Wyplosz (2019: 7). Siendo Y el PIB real, YP el PIB potencial y G ¢l gasto
publico, G/YP=(G/Y) (Y/YP), de manera que, para un mismo G/Y, el ratio ins-
trumental (G/YP) decrece en una fase contractiva (Y/YP), con lo cual habria que
aumentar el gasto publico, y crece en una fase expansiva (Y/YP > 1), con lo cual
habria que reducirlo.
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Reglas numeéricas vs. criterios

Una cuestién de suma importancia es si el marco de disciplina fiscal debe-
ria basarse en reglas numéricas, como habia sucedido hasta el momento en la
UE (y sigue ocurriendo después de la dltima reforma), o mds bien en criterios
(‘standards’), que dejaran un cierto margen de maniobra para su concrecién
numérica. Diversos autores han defendido esta tltima opcién’#, por dos razo-
nes fundamentales. La primera es que lo importante es garantizar el objetivo,
que no es otro que la sostenibilidad de las finanzas publicas. Y ello se consigue
asegurando que, después del correspondiente andlisis (DSA, por las siglas en
inglés de ‘andlisis de sostenibilidad de la deuda’), se comprueba que, con un
elevado grado de probabilidad, “el gobierno estd en condiciones de servir sus
obligaciones de deuda sin cambios drasticos, y en consecuencia implausibles,
en el gasto publico o la imposicién”’>. La experiencia ha demostrado, por otra
parte, que la fijacién de objetivos numéricos aparentemente muy ambiciosos
lleva, muy frecuentemente, a su no cumplimiento, por la simple imposibilidad
de hacerlo, sin que exista margen de maniobra (porque la misma rigidez del
procedimiento no lo prevé) para establecer objetivos tal vez menos ambicio-
s0s, pero mas realistas.

La segunda razén es la frecuente arbitrariedad de los objetivos numéricos
que se establecen’®. Ello afecta de manera singular al porcentaje de deuda pu-
blica sobre el PIB. Ningtin estudio ha demostrado de forma concluyente que,
a partir de determinado umbral, un aumento del porcentaje de deuda tenga un
efecto nocivo sobre el crecimiento’’ y, en cambio, algunos llegan a la conclu-
sién de que no existe ninguna base (ni empirica ni analitica) para sostener esta
tesis’8. Esta cuestién atafie, como resulta evidente, al 60% fijado como limite

74 Vid., especialmente, Wyplosz (2019), Blanchard et al. (2021) y De Grauwe (2022).

75 Wyplosz (2019: 11), quien afiade que “las fluctuaciones alrededor de la tendencia nunca
deberian llevar al gobierno a adoptar reformas drasticas”.

76 Wyplosz (2019: 10) subraya que “cualquier objetivo numérico es arbitrario”.

77 Cuando la Gran Recesion, Reinhart-Rogoff (2010) publicaron un estudio que demostraba
que este umbral se situaba en el 90% del PIB. Posteriormente se demostré que los datos em-
pleados eran seriamente defectuosos.

78 Vid. Pescatori et al. (2014).
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de deuda publica sobre el PIB por las reglas fiscales de la UE. Esta cifra fue
determinada de acuerdo con la media del ratio que existia en los afios noven-
ta, cuando se acord la unién monetaria’®. Pero desde entonces el entorno
ha cambiado completamente y también lo han hecho los niveles de endeuda-
miento de todos los paises, especialmente después de dos ‘shocks’ tan impor-
tantes como supusieron la Gran Recesion y la pandemia de la COVID-19. Sin
embargo, por injustificable que resulte esta cifra, asi figura en los protocolos
de los Tratados y casi todas las propuestas la dan por buena, por la gran difi-
cultad politica que conllevaria conseguir la unanimidad necesaria para refor-
marlos, como antes se ha sefialado.

Tampoco estd exenta de criticas la idea de fijar una regla numérica para la
variable operativa, el porcentaje del gasto publico sobre el PIB. Algunas pro-
puestas se inclinan por establecer la condicion de que el crecimiento del gasto
publico no pueda ser superior al del PIB, lo que supondria congelar el peso
del gasto publico sobre el PIB de cada pafis en el punto de partida del proceso
de ajuste. Sin embargo, como ha sefialado De Grauwe (2022: 6), la realidad
es que no existe ninguna base cientifica para ello, y que, en la prictica, posi-
blemente, en algunos paises seria aconsejable que este porcentaje aumentara
(a pesar de que el pais en cuestion tuviera que llevar a cabo un proceso de
reduccion de la deuda) y en otros seria aconsejable que se redujera, a pesar de
cumplir, tal vez, con las reglas fiscales.

Este es un debate que sigue abierto, y hay que subrayar los sélidos argu-
mentos puestos encima de la mesa por los partidarios de basar el marco de
disciplina fiscal en criterios, antes que en reglas numéricas, aunque, como se
verd a continuacion, la reciente e importante reforma, ha mantenido las reglas
numéricas.

79 Vid. Wyplosz (2019: 10) y Bofinger (2020: 5).
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La reforma del marco de disciplina fiscal de 2024
Contenido de la reforma

El mes de abril de 2024 se aprob6 el nuevo marco de reglas de disciplina
fiscal de la Unién Europea, después de que éstas quedaran en suspenso en
2020 a raiz de la pandemia de la COVID-19, y de que la Comisién Europea
pusiera en marcha el proceso con su comunicacién de noviembre de 202280
Este nuevo marco de reglas fiscales es el siguiente8!:

1) En primer lugar, este marco se caracteriza por el propdsito de dar un
tratamiento especifico a cada pais para alcanzar el objetivo esencial,
que es la sostenibilidad de las finanzas publicas. A tal efecto, cada pais
debe presentar el denominado ‘Medium-Term Fiscal Structural Plan’,
seflalando las reformas y compromisos de inversiones que se propone
llevar a cabo, para alcanzar los objetivos propuestos. Estos objetivos
intermedios (el objetivo final es la reduccién del peso de la deuda sobre
el PIB hasta limites financieramente plausibles) se expresan en térmi-
nos de gasto publico neto

2) Asi, el objetivo de las reglas de disciplina fiscal se cifra en términos
de deuda publica sobre el PIB, de manera que al final del periodo de
ajuste (cuatro o siete afios, como después se verd) el ratio de deuda
ptblica sobre el PIB se encuentre en una senda plausiblemente a la
baja (‘plausibly downward path’). Para ello, la CE realizard un anali-
sis de sostenibilidad de la deuda puiblica (DSA, ‘Debt sustainaibility
Analysis’) (art. 6 (a)), considerando cudl puede ser el nivel de la misma
en los distintos escenarios (caracterizados por los valores alternativos
atribuidos a las magnitudes econémicas relevantes, tasa de crecimiento
del PIB y tipo de interés, muy particularmente), considerando el grado
de probabilidad de que se produzca cada uno de ellos.

80 EC (2022).
81 EP-CUE (2024). Vid., también, para un resumen de la reforma, Darvas et al. (2023a y
2024c), Sorgi et al. (2023), Strupczewski (2023a y b),
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3) El instrumento para alcanzar este objetivo es el gasto publico neto. A
tal efecto, cuando la deuda publica se sitie por encima del 60% del
PIB, o el déficit por encima del 3%, la CE formulara una trayectoria
de referencia de esta variable que cubrird el periodo de ajuste (cuatro
o siete afios) (art. 5). El gasto publico neto se calcula sin incluir en el
mismo los siguientes conceptos: (i) los intereses de la deuda publica;
(ii) las medidas discrecionales de ingresos; (iii) el gasto publico ple-
namente financiado con ingresos procedentes de fondos de la Union;
(iv) el gasto nacional destinado a la co-financiacién de programas fi-
nanciados por la Unidn; (v) los elementos ciclicos del gasto en seguro
de desempleo; (vi) y las medidas de gasto por una sola vez (‘one-off”)
y otras medidas temporales (art. 2 (2)).

4) Las medidas descritas estdn sometidas a dos salvaguardas:

- Salvaguarda de sostenibilidad de la deuda. El porcentaje de deuda
publica sobre el PIB deberd decrecer, como minimo, a razén de 1%
anual, cuando el nivel de deuda se sittie por encima del 90% del PIB
y del 0,5% cuando se sitte entre el 60% y el 90% (art. 7).

- Salvaguarda de resiliencia del déficit. La trayectoria de referencia se
fijara como objetivo que el déficit estructural se sitde en el 1,5% del
PIB. A tal efecto, el saldo estructural primario deberd reducirse a
raz6n de 0,4% anual, cuando el periodo de ajuste sea de cuatro afios,
y del 0,25%, cuando sea de siete (art. 8).

A estas dos salvaguardas habria que afiadir la que establece el nuevo ar-
ticulo 3.4 del reglamento del Consejo que enmienda el procedimiento de dé-
ficit excesivo (CUE, 2024a) cuando dispone que “mientras el déficit publico
exceda del valor de referencia, la senda de correccion del gasto publico neto
debers ser consistente con un ajuste anual minimo del 0,5% del PIB” 82,

82 Expresion literal del articulado que, como sefialan Darvas et al. (2023a: 13, fn 6), se presta
a una innegable confusion.
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5) Como regla general, el periodo de ajuste es de cuatro afios, pero se
puede alargar hasta siete si el estado miembro se compromete a un conjunto
de reformas e inversiones, siempre que las mismas (art. 14):

a) Supongan una mejora del potencial de crecimiento y resiliencia del
Estado afectado, de manera sostenible.

b) Signifiquen un apoyo a la sostenibilidad fiscal con una mejora estruc-
tural de las finanzas publicas.

c) Hagan frente a las prioridades comunes de la Unién®3.

d) Afronten las recomendaciones especificas hechas al Estado miembro.

A modo de resumen, podemos afirmar que la reforma del marco de reglas
fiscales aprobado por la UE en 2024 significa un cambio importante respecto
a las reglas anteriores, por el acento que se pone en el objetivo de la sostenibi-
lidad de la deuda publica, y por el cambio de la variable elegida para alcanzar
este instrumento, que es el gasto puiblico neto, en lugar del muy discutido
saldo presupuestario estructural. Sin embargo, el hecho de no existir ninguna
cldusula que contemple, aunque sea parcialmente, algin tipo de ‘golden rule’
y la introduccién de las salvaguardas, hacen que el resultado final resulte mas
agridulce y ambivalente de lo que, probablemente, muchos deseaban.

Algunas pinceladas sobre el proceso de reforma

Hay que empezar por recordar que, en marzo de 2020, las reglas de disci-
plina fiscal entonces en vigor (el que hemos denominado ‘marco fiscal SGP’)
quedaron en suspenso, a consecuencia de la crisis provocada por la pandemia
del COVID-19, que exigia que los gobiernos pudieran hacer uso del gasto
publico sin las estrictas ataduras que este marco imponia. Es cierto que, cuan-

83 Que, de acuerdo con el articulo 13, son las siguientes: (i) la transicion verde y digital; (ii)
la resiliencia economica y social; (iii) la seguridad energética; (iv) cuando sea necesario, la
construccion de capacidades de defensa.
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do lleg6 la pandemia, ya existia un amplio convencimiento de que las reglas
anteriores eran insostenibles®* y habfa que cambiarlas, como demuestra la
cantidad y la calidad de las propuestas de reforma que habia sobre la mesa,
examinadas en el anterior apartado, y que se multiplicaron a partir de 2020,
ante la expectativa de que, en el momento de terminar la suspension, deberian
aprobarse unas reglas reformadas muy a fondo.

Pero también habia numerosos analistas que, con razén, temian la posi-
bilidad de que las viejas reglas fueran reestablecidas al terminar el paréntesis
abierto en 2020%%. Y no les faltaban motivos para alimentar este temor. En
primer lugar, por una cuestién factica: si no se aprobaban unas nuevas reglas
(y nunca resulta facil alcanzar un acuerdo en este terreno), en el momento de
levantar la suspension, automdticamente volvian a estar en vigor las reglas
existentes previamente, que no eran otras que las del ‘marco fiscal SGP’; y
ello por mucho que su aplicacion pudiera resultar simplemente inconcebible,
dado el nivel de endeudamiento en que habian tenido que incurrir muchos
paises, a raiz de la pandemia. Y, en segundo lugar, porque el regreso a la orto-
doxia fiscal més estricta tenia unos defensores muy poderosos, como hemos
visto antes: el propio gobierno alemdn y otras instituciones de la Republica
Federal, més el grupo de los paises llamados frugales.

Sin embargo, la evidencia de los grandes costes que suponia la continui-
dad de las normas anteriores era tan abrumadora, y era tan extendido el con-
senso respecto a la necesidad ineludible del cambio, que, muy poco después
de su suspensién (en marzo de 2020), ya a finales del mismo afio, la Comisién
empez6 los trabajos preparatorios para su reforma. Esta culming, como se

84 Incluso el Deutsche Bank (2019: 87) se sumaba a estas criticas: “la forma en que han evo-
lucionado las reglas fiscales es insatisfactoria, y la manera en que estan siendo aplicadas es
incomprensible”

85 Bofinger (2020: 1), aun admitiendo que lo mas probable era la prorroga de la suspension, se
preguntaba en 2020, “; pero qué sucede si las reglas convencionales son reestablecidas?”’;a su
vez, De Grauwe (2022: 1) alertaba de que “nos enfrentamos a la perspectiva de una restau-
racion del SGP, después de que la pandemia indujera a su congelacion”; y Reichlin (2023)
subrayaba que “ahora, algunos estados miembros de la UE -particularmente, los que tenian
reservas sobre el gasto durante la pandemia- estan propugnando un retorno a la austeridad” .

97



LOS DESAFIOS PENDIENTES DE LA UNION FISCAL EUROPEA

ha indicado en el apartado anterior, en abril de 2024, y conviene destacar
cuatro momentos importantes del proceso de aprobacién: en primer lugar, la
Comisién Europea present6 el 9 de noviembre de 2022 una comunicacion a
las demads instituciones y organismos comunitarios en la que explicaba cudles
debian ser las lineas basicas de la misma®; en segundo lugar, en abril de
2023, la CE present6 las propuestas de textos legislativos (un reglamento del
Parlamento y del Consejo, con sus anexos, y un reglamento y una directiva del
Consejo) 87; en tercer lugar, en diciembre de 2023 tuvo lugar la reunién decisi-
va del Ecofin; y ésta dio paso, cuarto momento relevante, al acuerdo definitivo
entre el Parlamento Europeo y el Consejo de la Unidn, en abril de 2024, que
condujo a la aprobacién de los textos legislativos antes citados®.

Aunque a lo largo de este proceso se introdujeron diversos cambios, al-
gunos de ellos importantes, la comunicacién de la CE de noviembre de 2022
contiene ya las lineas bésicas de la que finalmente seria la reforma adoptada
en abril de 2024. En especial, establece la sostenibilidad de la deuda como
ancla de las reglas fiscales y el gasto ptiblico neto como objetivo instrumental
y pone el acento en tratar de forma individualizada a los distintos paises. La
comunicacién se adapta al marco de los tratados vigentes y, en consecuencia,
no discute los objetivos numéricos del 60% del PIB en el caso de la deuda y
del 3% para el déficit ptiblico. Sin embargo, el cumplimiento de los mismos se
basa mds bien en términos de criterios que de reglas numéricas muy estrictas.
Se establece que, al final del periodo de ajuste (cuatro afios, prolongables en
tres), “la trayectoria a 10 afios de la deuda (...) estd en una senda descendente
plausible y continuada™®® y que en los mismos plazos el déficit se situard por
debajo del 3%. Se trata, en consecuencia, de plazos relativamente largos y, en
el caso de la deuda, sin fijar objetivos numéricos precisos.

La posicién expresada, pues, por la CE en la comunicacién suponia un
cambio muy apreciable respecto el marco fiscal anterior y, en general, fue bien

86 EC (2022)

87 EC (2023A, 2023B, 2023C y 2023D).
88 EP-CUE (2024), CUE (2024a y b).
89 EC (2022: 11).
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recibida por la mayorfa de los expertos”?. No asf por el gobierno aleman®!, sin
embargo, ni por algunos de los paises que acostumbran a alinearse con ella
cuando se trata de cuestiones de ortodoxia fiscal. De manera que el gobierno
aleman aprovecho las conclusiones de la reunién del Ecofin del 14 de marzo
de 2023 para difundir un ‘technical non-paper’®2, en el que, esencialmente,
se pronunciaba por unas reglas més estrictas y cifradas numéricamente, tanto
respecto al ritmo de reduccién de la deuda y del déficit, como respecto a la
trayectoria que debia seguir la variable instrumental, el gasto publico neto,

que no debia crecer més que el PIB potencial.

En abril de 2023 la CE present6 las propuestas de textos legislativos que
constituyen practicamente un anticipo del acuerdo final (después de incorpo-
rar algunos cambios introducidos en la reunién del Ecofin de diciembre de
este afio). Estos textos son el reglamente conjunto del Parlamento y el Con-
sejo de la Unién (sin duda, el documento fundamental de la reforma), més
un reglamento y una directiva del Consejo, enmendando normas anteriores.
En general, la propuesta significa un claro endurecimiento respecto de las
condiciones que establecia la comunicacién del mes de noviembre, que, pro-
bablemente hay que entender como concesiones a “Alemania y otros paises,
preocupados por entender que las ideas iniciales de la Comision respecto a la
reduccion de la deuda eran insuficientemente ambiciosas”3.

En concreto, los aspectos fundamentales introducidos en las propuestas
de abril®* (sobre todo la de reglamento conjunto Parlamento Europeo-Conse-
jo, EP-CUE) son un conjunto de condiciones adicionales (antecedentes de las
salvaguardas que se acabaran incluyendo en el acuerdo final). Por una parte,
el articulo 6 de la propuesta de reglamento conjunto del Parlamento Europeo

90 Vid., como ejemplo, Blanchard et al. (2022) o D’Elia (2022).

91 Como ya habia anticipado Sandbu (2022: 2), en el momento de conocerse la comunicacion
de la Comision.

92 Vid. German government. También Blanchard et al. (2023) para una critica de la critica
alemana.

93 Darvas et al. (2023b: 1).

94 Para una valoracion de las propuestas legislativas de abril de 2023, vid. Darvas (2023),
Darvas et al. (2023a y b) y Euroactiv (2023).
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y el Consejo (EP-CUE) introduce un conjunto de requisitos que deben figu-
rar en la denominada trayectoria técnica, entre los cuales hay que destacar el
que establece que el crecimiento del gasto publico neto debe permanecer por
debajo del del ‘output’ a medio plazo, en el horizonte del plan de ajuste. Se
introduce asi una condicién muy discutible, como antes se ha subrayado, que
significa, en realidad, congelar el peso del gasto publico sobre el PIB en cada
pais al nivel en que se hallara al principio del proceso de ajuste. Por otra parte,
y como ya se ha sefialado al comentar el contenido de la reforma, la propuesta
de reglamento del Consejo que enmienda el procedimiento de déficit excesivo,
en el nuevo articulo 3.4 (EC, 2023C: 17) establece que “mientras el déficit pu-
blico exceda del valor de referencia, la senda de correccidn del gasto puiblico
neto deberd ser consistente con un ajuste anual minimo del 0,5% del PIB”.

El tercer momento relevante es la reunién del Ecofin de 20 de diciembre
de 2023, en la que se dej6 ya practicamente cerrado el acuerdo, que luego
seria adoptado conjuntamente por el Parlamento y el Consejo. Acordados los
aspectos bdsicos de la reforma (la sostenibilidad de la deuda publica como
ancla fiscal y el gasto publico neto como objetivo operativo), las mayores dis-
crepancias se centraban en el punto de equilibrio que debia existir entre la
flexibilidad demandada por un grupo de paises encabezado por Francia y la
rigidez que deseaba otro grupo de paises liderado por Alemania®. El resultado
fue la inclusién en el acuerdo final de un conjunto de salvaguardas, a las que
ya hemos hecho referencia, asi como la exclusién de determinadas partidas
(especialmente los intereses de la deuda) a efectos del célculo de reduccién
del déficit para los paises a los que se aplique el procedimiento por déficit
excesivo. A estos efectos, resulta ilustrativo subrayar que Zettelmeyer (2023:
2-3) considera que el cambio més destacado introducido por el Ecofin es que
el periodo de reduccion de la deuda empiece a ser evaluado una vez el déficit
publico se sitie por debajo del 3%; también es importante la posibilidad de
deducir los intereses a efectos del cdlculo del déficit publico (es decir, conside-
rar el déficit primario) en los primeros pasos del proceso de ajuste, hasta 2027.
En cambio, como es de esperar, considera negativo que se mantengan las sal-

95 Vid. Pench (2023) y Darvas et al. (2023c).
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vaguardas y que no se excluya la inversién ‘verde’ para la cuantificacion del
déficit, es decir, que no se aplique, siquiera sea parcialmente, la ‘golden rule’.

Finalmente, la culminacién del proceso de reforma tuvo lugar en abril de
2024, con el acuerdo entre el Parlamento Europeo y el Consejo de la Union,
que dio paso al nuevo marco fiscal, cuyo contenido ha sido ya examinado en
un anterior apartado.

Aplicacion de la reforma y primeras valoraciones criticas

Una vez aprobadas las nuevas reglas fiscales en abril de 2024, éstas en-
traron inmediatamente en vigor y se pusieron en marcha los procedimientos
previstos en las mismas. Asi, en junio de 2024 la Comisién dio a conocer las
trayectorias de referencia (‘reference trajectories’) de los paises cuya deuda
publica excediera del 60% del PIB o el déficit publico del 3%, e “informacio-
nes técnicas” para los otros paises. A partir de este marco, los distintos paises
debian elaborar y presentar para su aprobacién el denominado ‘Medium-Term
Fiscal Structural Plan’ (MTFSP). De los 22 MTFSP presentados entre sep-
tiembre y noviembre de 2024, 21 habian sido evaluados y aprobados entre
finales de 2024 y enero de 2025%.

A pesar de que, como ya se ha dicho, estas nuevas reglas suscitan una
opinién claramente mds favorable que las que componian el marco final an-
terior, ello no significa que, en buena medida, la valoracién no tenga un sabor
marcadamente agridulce. Es decir, existe la impresion de que se ha mejorado,
efectivamente, pero que el cambio es de mucha menor ambicién de lo que
exigia la situacion y de que se ha perdido una ocasién inmejorable para llevar
a cabo una modificacion en profundidad. Esencialmente, porque la introduc-
cion de las clausulas de salvaguarda respecto a la deuda publica y el déficit
conducen bastante inevitablemente a algunas de las consecuencias mas dafi-

96 A finales de enero, el plan de Hungria estaba a punto de ser aprobado, después de haber sido
revisado de manera sustancial, y Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria y Lituania ain no los
habian presentado, siendo atribuido el retraso a convocatorias electorales y la consiguiente
formacién del gobierno; vid. Boivin-Darvas (2025).
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nas del marco anterior: en primer lugar, el nuevo marco fiscal sigue teniendo
un cardcter marcadamente prociclico y contractivo; en segundo lugar, tiene un
efecto muy negativo sobre la inversion publica, cuando ésta resulta mds ne-
cesaria que nunca; en tercer lugar, se han acabado conceptos, como el déficit
estructural, fuertemente criticables®’.

De Grauwe (2025: 1-2) se pronuncia de manera muy dréstica y explicita
respecto al primer punto, cuando afirma que “aunque el SGP fue suspendido
temporalmente durante la pandemia, fue reintroducido con revisiones meno-
res y ampliamente superficiales”; y afiade: “los principios nucleares del SGP
permanecen invariados (...) [y] fuerzan a los gobiernos a implementar medi-
das de austeridad (...) [con] efectos dafiinos”. Este autor incide, pues, en un
asunto sobradamente tratado, y es hasta qué punto el ‘marco fiscal SGP’ tuvo
un efecto fuertemente contractivo sobre la economia de la zona euro”®. Rei-
chlin (2023: 1) también opinaba, cuando se conoci6 la propuesta formal de la
Comisién en abril de 2023 que “la propuesta de la Comision para reformar las
reglas fiscales, (...) a pesar de ser menos restrictiva que el SGP (...) incluye
muchos elementos prociclicos indeseables™. Lo relevante de estas opiniones
es el hecho de considerar que la reforma no resuelve de manera sustancial
este aspecto, que seguira gravitando sobre las nuevas reglas fiscales reciente-
mente adoptadas'%C. Y, en apoyo de esta tesis, hay que subrayar que, cuando
menos, resulta decepcionante que, a pesar de la abrumadora evidencia de los
efectos nocivos de la rigidez del objetivo del 0,5% de déficit de las reglas

97 A estas criticas habria que afiadir otras de menor relieve. Por ejemplo, algunos autores sefia-
lan que habria que garantizar la coherencia entre la senda de reduccidn del déficit, establecida
por el procedimiento de déficit excesivo, y la senda de reduccién de la deuda que se despren-
diera del DSA (‘debt sustainability analysis’); vid. Pench (2024).

98 En un apartado anterior se ha tratado este punto. Draghi (2024c¢), por ejemplo, sefiala que
durante la década de los afios 2010’s la posicion fiscal de la UE ha sido sistematicamente
mas contractiva que la de los Estados Unidos, con el consiguiente efecto sobre la demanda
y la inversion.

99 La misma autora atribuye esta situacién al desequilibrio entre unién monetaria y unién
fiscal: “una federacién asimétrica con un banco central y muchas autoridades fiscales, cada
una de ellas operando segtin sus reglas fiscales nacionales, tiene un sesgo deflacionario”,
Reichlin (2023: 1).

100 Posicion compartida por la Confederacion Europea de Sindicatos; vid. ETUC (2023).
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anteriores, las cldusulas de salvaguarda hayan introducido un objetivo apenas
menos restrictivo que el anterior (el 1,5%). El motivo aducido es que la poli-
tica fiscal debe dejar espacio para incurrir en déficits en momentos de crisis.
Sin embargo, s6lo hay que examinar la experiencia reciente para ver como, en
momentos de crisis, los déficits publicos se disparan hasta porcentajes muy
superiores, que ficilmente alcanzan los dos digitos.

Esta critica viene reforzada por el segundo punto que se ha comentado:
el efecto nocivo de las nuevas reglas fiscales sobre la inversion. También De
Grauwe (2025: 2-3) se refiere a este aspecto al criticar que las nuevas reglas
no hayan eximido de los limites de la deuda el endeudamiento destinado a
financiar la inversion publica (o una parte de la misma). Boivin et al. (2025) y
Darvas (2025) ofrecen, por otra parte, datos contundentes sobre esta cuestion,
al examinar los MTFSP a los que ya se ha hecho referencia, presentados por
los estados miembros. “De forma alarmante, sefiala Darvas (2025), alrededor
de un tercio de los paises, planean recortar la inversiéon publica financiada
con recursos nacionales en los préximos cuatro afos”; “y mientras que dos
tercios de los paises de la UE pretenden mantener o aumentar la inversién
publica, el aumento global es de menos del 0,2% del PIB, que estd lejos de
ser suficiente para acortar el déficit de inversién en Europa”°!. Por tltimo,
algunos autores!92 sostienen que no parece demasiado probable que resulte f4-
cilmente aplicable la posibilidad de prorrogar de cuatro a siete afios el periodo
de ajuste, lo que permitiria potenciar las inversiones. En primer lugar, por la
dificultad de hacerlo, reduciendo a la vez sustancialmente la deuda y el déficit
publicos; y también, porque habria que tener en cuenta, cosa que no se hace,
el eventual impacto de estas inversiones en la senda fiscal prevista.

Todo ello a consecuencia del cumplimiento de las nuevas reglas fiscales.
Los problemas de fondo que planteaba el antiguo marco fiscal estdn lejos, segin
parece, de haberse resuelto. Las nuevas reglas tendrdn un efecto marcadamente
contractivo, con la condicion absolutamente restrictiva, introducida en la sal-

101 Demertzis (2024) se refiere también a los problemas aparecidos al inicio de la aplicacién
de las nuevas reglas fiscales.
102 Vid. Darvas et al. (2024a y b).
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vaguarda, de tener que conducir el déficit como maximo a un 1,5% del PIB,
y la victima principal de ello sera de nuevo la inversion publica, cuando todos
los pronunciamientos demandan exactamente un mayor esfuerzo inversor, tanto
para abordar el necesario salto en innovacion tecnolégica, que demanda el in-
forme Draghi (2024a), como para reforzar la politica de defensa y de seguridad.

Tal vez para tratar de paliar estas consecuencias, diversos autores han
puesto sobre la mesa la necesidad de aliviar algunas de las carencias de este
nuevo marco fiscal, con dos tipos de medidas concretas. Se trataria de recupe-
rar las propuestas de promover programas especificos de inversion, siguiendo
el modelo NGEU, y la idea, tantas veces debatida, de crear una ‘fiscal ca-
pacity’. No se trata, propiamente, de reglas fiscales, pero estd claro que son
dos tipos de instrumentos que, en primer lugar, entran dentro del marco de la
unidn fiscal, y, en segundo lugar, pueden ayudar a contrarrestar los efectos
mads negativos de las reglas aprobadas recientemente.

En el primer caso, hay que recordar que el informe Draghi!?3 ya cifraba en
una cantidad de entre 700.000 y 800.000 millones de euros la inversién anual
necesaria para hacer frente al ‘gap’ en innovacién tecnoldgica. A esta cuan-
tia habra que afiadir la inversion necesaria en defensa que, en la actualidad (a
primeros del afo 2025), se ha convertido en una necesidad perentoria, ante la
dudosa actitud de la administracién Trump respecto a sus compromisos con
la defensa de Europa. Es por ello que la féormula empleada para el programa
NGEU parece un referente idoneo. Es decir, la creacién de fondos especificos
para atender el gasto derivado de los dos objetivos que se han sefialado, finan-
ciados con la emisién de deuda conjunta por parte de la CE (lo cual contribuiria,
ademds, a ampliar un verdadero mercado de un ‘safe asset’ como son los bonos
europeos, cuestion a la que ya nos hemos referido al analizar el NGEU).

Por lo que se refiere a la segunda de las ideas, se trataria de recuperar el
proyecto de creacion de una ‘fiscal capacity’ a nivel central de la UE. Es decir,
un instrumento fiscal de estabilizacién macroecondmica, neutral entre paises y

103 Draghi (2024a).
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también a lo largo del ciclo. Como hemos comentado en otros apartados, esta
idea ha estado encima de la mesa permanentemente desde que la Gran Rece-
sién puso en evidencia hasta qué punto los gobiernos de los estados miembros
estaban maniatados para desarrollar politicas fiscales de caracter estabilizador.
Es por ello que, ante los temores de que las nuevas reglas fiscales revivan el
cardcter prociclico y contractivo de las anteriores, de nuevo se vuelve a plantear
la posibilidad de crear la tantas veces propuesta ‘fiscal capacity’.

Finalmente, mds alld de las criticas a las nuevas reglas fiscales que se
han comentado y de la posibilidad de recuperar dos valiosos instrumentos
como serfan los fondos formato NGEU para financiar la inversiéon necesa-
ria y la creacion de una ‘fiscal capacity’ como instrumento de estabilizacion
macroecondmica, la encrucijada en que se halla la Unién Europea plantea,
sobre todo, la necesidad de dar un salto cualitativo hacia la unidad politica y,
consecuentemente, la unién fiscal, en su sentido mas obvio y ambicioso. Es
decir, la creacién de un gobierno europeo con los atributos fiscales corres-
pondientes: un presupuesto digno de este nombre, financiado esencialmente
con impuestos europeos, y con un Tesoro facultado para la emision de deuda.
Naturalmente, una expansion cualitativamente destacada del presupuesto co-
munitario deberfa ir acompafiada de la provision por este gobierno de unos
bienes publicos europeos (EPG, por ‘European Public Goods’) que la reali-
dad demuestra que son cada vez mds imprescindibles (en energia, transicion
verde, digitalizacion, defensa) y que, sélo si su provision se efectda a nivel
europeo, se podrdn prestar de manera satisfactoria.

JHacia una nueva reforma de las reglas fiscales?

En los primeros meses de 2025, es decir, recién estrenadas las nuevas
reglas fiscales, se han producido dos hechos muy relevantes, que pueden ser el
detonante de un nuevo giro en la formulacion de las reglas fiscales, que con-
duzca a una importante suavizacion de estas. El primero de estos hechos es
la importancia que ha adquirido la necesidad de reforzar de forma decisiva el
sistema de defensa europeo. Y ello, por dos circunstancias: por una parte, por
la amenaza en materia de seguridad que supone la Rusia de Putin, puesta de

105



LOS DESAFIOS PENDIENTES DE LA UNION FISCAL EUROPEA

manifiesto desde el estallido de la Guerra de Ucrania, en marzo de 2022; y, por
otra, por la creciente desconfianza en el paraguas militar de Estados Unidos,
con el que Europa contaba (la Europa occidental desde el final de la Segunda
Guerra Mundial y la Europa del este desde la caida del bloque soviético).

Todo ello ha provocado que se haya puesto sobre la mesa de la UE la
necesidad de reforzar de forma muy significativa la defensa auténoma del con-
tinente, un caso claro de bien ptblico europeo, como una cuestion prioritaria.
La Comisién aprobd el plan ReArm Europe que pretende movilizar 800.000
millones de euros en conjunto para desarrollar la industria europea de defensa
y las potencialidades armamentisticas de los estados miembros!%*. Sin embar-
go, como sefialan Wolff et al. (2025) serdn necesarios esfuerzos adicionales de
una gran magnitud para garantizar una defensa europea minimamente autosu-
ficiente!%. Y ello s6lo serd posible con una accién auténticamente integrada
a nivel europeo. Este esfuerzo de inversién en defensa dificilmente podra lle-
varse a cabo con el estricto, a pesar de la reforma, marco fiscal actual, por lo
que una revision a fondo del mismo parece imprescindible para alcanzar este
objetivo.

El segundo de los hechos relevantes a que se aludia al principio de este
apartado y, en parte, tiene también que ver con el gasto en defensa. es la elec-
cioén de Friedrich Merz como nuevo canciller de Alemania Esta eleccion ha
coincidido pricticamente en el tiempo con inicio de la presidencia de Trump,
por lo que no es extrafio que sus primeras tomas de posicion, incluso antes de
ser elegido formalmente para el cargo, se hayan caracterizado por subrayar
dos puntos esenciales: por una parte, su absoluto compromiso con una Europa

104 Vid. EC (2025B).

105 “Europa hace frente a una grave amenaza de seguridad. Las diferencias en equipamiento
militar europeo comparadas con Rusia son sustanciales. El mercado de defensa europeo esta
fragmentado y debilitado por el sesgo nacional en las licitaciones, los bajos pedidos y la
distancia tecnoldgica. Estos problemas reflejan la combinacién de la pasada dependencia
respecto Estados Unidos y de una gobernanza europea de defensa basicamente nacional.
Con los Estados Unidos retirdndose de su role de Guardian europeo, es esencial una mucho
mayor cooperacion para cerrar la brecha tecnolégica y reducir los costes de rearmamento”,
Steinbach et al. (2025: 1).
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cada vez mas fuerte; y, por otra parte, su voluntad de reforzar significativa-
mente el gasto en defensa. Para ello, sin embargo, resultaba imprescindible
modificar las limitaciones constitucionales que existen en Alemania en rela-
cién con la deuda publica. Se trata del denominado ‘debt brake’, que limita
el déficit federal al 0,35% del PIB y exige a los Lander mantener el equilibrio
presupuestario (siempre refiriéndonos al déficit estructural).

Por esta razon, el 18 de marzo el Parlamento alemédn aprob6 una en-
mienda a la constitucidn, que excluia del limite de déficit del 0,35% del PIB
el gasto en defensa por encima del 1% del PIB y permitia la creaciéon de un
fondo extra-presupuestario de 500.000 millones de euros, destinado a inver-
siones en infraestructuras'%®. Sin embargo, el problema es que la utilizacién
de este nuevo espacio fiscal por parte de Alemania entraria en colisiéon con
las nuevas reglas fiscales de la UE recientemente aprobadas; y ello a causa de
que estas reglas fueron endurecidas, precisamente, a instancias del gobierno
aleman. Esto plantea un serio problema de fondo, puesto que la Comisién no
puede mostrar una especial condescendencia con Alemania (responsable, en
realidad, como se acaba de sefialar, de la severidad de estas reglas) y menos
cuando se hallan en pleno proceso de aprobacién los MTFSP (‘Medium-Term
Fiscal Structural Plan’), que han conducido a diversos paises a establecer res-
tricciones adicionales en el gasto ptblico, lo cual ha repercutido, como se ha
sefialado en un apartado anterior, en recortes en la inversion ptblica.

En esta situacidn, la soluciéon menos mala, como sefialan Steinbach et al.
(2025), parece ser reformar nuevamente las reglas fiscales. Una alternativa
seria excluir la inversién en infraestructuras (o una parte de ella) del limite del
déficit publico, lo que supondria aplicar una variante de la ‘golden rule’. Una
alternativa mds radical, apuntan Steinbach y Zettelmeyer, seria elevar al 90%
el techo de deuda que el Tratado de la UE fija en el 60%, y a la vez eliminar
la salvaguarda de ‘resiliencia del déficit publico’, segun la cual la trayectoria
de referencia se fija como objetivo que el déficit estructural se sitie en el

106 La enmienda constitucional también permite que los Linder puedan incurrir en un déficit
del 0,35% del PIB y establece que la inversion debe alcanzar un minimo del 10% del presu-
puesto federal. Vid. Steinbach et al. (2025); también Steinbach (2025) y Zettelmeyer (2025).
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1,5% del PIB vy, a tal efecto, el saldo estructural primario deberia reducirse a
raz6n de 0,4% anual. Esta alternativa tiene el inconveniente de que supondria
la modificacion de los Tratados y, en consecuencia, exigiria la unanimidad
de los estados miembros, punto que entrafia una gran dificultad, por lo cual
se ha intentado evitar en todas las propuestas de reforma formuladas hasta el
momento. Una opcién intermedia, que no implicaria la modificacién de los
tratados, podria consistir en la primera opcién (‘golden rule’ parcial para la
inversidn en infraestructuras) mas la eliminacién de la salvaguarda de ‘resi-
liencia del déficit publico’, a la cual nos acabamos de referir.

En cualquier caso, todo parece indicar que resultard inevitable una nueva
correccidn de las reglas fiscales. Como sefialan Steinbach et al. (2025: 8), “el
hecho de que se deba llevar a cabo una reforma en la linea sefialada tan pronto
después de la ultima reforma no es agradable. Pero las alternativas -establecer
una restriccion injustificable econdmicamente sobre el gasto de Alemania, o
bien que Alemania aparezca como el Gnico pais al que le es permitido infringir
las reglas-, son mucho peores. Y el beneficio de una reforma bien ejecutada
se extenderia més alld de Alemania, permitiendo una mayor inversion publica
a lo largo de toda la UE, a la vez que se mantendria la sostenibilidad de la
deuda”.
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1) Hasta la creacion de la moneda tnica en los afios noventa, la cuestion de
la unién fiscal era un tema irrelevante en el marco de la Unién Europea.
Existia, naturalmente, un presupuesto comunitario, pero su tamafio era
(y es) extremadamente reducido y su financiacion se basaba (y se sigue
basando) fundamentalmente en transferencias procedentes de los esta-
dos miembros, Es cierto que, en aquel momento, existia la ambicién de
alcanzar un presupuesto que llegara a superar el 1% del PIB y también
que desde el primer momento la hacienda europea contaba con unos
ingresos genuinamente tributarios como son los derechos de aduanas.
Sin embargo, el avance hacia un gobierno europeo con los atributos pro-
pios de una unién fiscal (presupuesto significativo, impuestos y tesoro
facultado para la emision de deuda), no era una cuestion que estuviera
en el orden del dia. Ni tampoco se hablaba de reglas de disciplina fiscal
aplicables a los estados miembros.

2) Fue la creacion del euro lo que puso encima de la mesa la cuestién de la
uniodn fiscal. Se considerd que la adopcién de una moneda tnica exigia
un grado apreciable de convergencia fiscal, para evitar que los eventua-
les problemas de la deuda soberana de los paises integrantes de la unién
monetaria pudieran impactar en la estabilidad del euro y se pudieran
transmitir a los otros paises. De manera que, primero en la fase prepara-
toria anterior a su implantacién efectiva, y posteriormente con caricter
permanente desde su entrada en vigor, la UE adopté un conjunto de
disposiciones sumamente restrictivas sobre el déficit y la deuda publi-
ca de los estados miembros (el denominado marco de disciplina fiscal
SGP, por las iniciales en inglés del Pacto de Estabilidad y Crecimiento).
No se adoptd, en cambio, ninguna medida relevante que supusiera un
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avance hacia la creacién de un gobierno central con auténticas atributos
fiscales (los enumerados en el punto anterior).

3) Desde el punto de vista de la unién fiscal, la unién monetaria nacia,
pues, desde el primer momento con una doble (y negativa) caracteristi-
ca. En primer lugar, se pretendia crear una unién monetaria sin la exis-
tencia de una union fiscal, cuando la historia nos dice que, en todas las
uniones monetarias, la uniéon monetaria ha nacido después de la unién
fiscal, y ésta después de la unién politica. No hay moneda sin estado, y
un estado requiere de la existencia de un gobierno central con los atri-
butos fiscales correspondientes: presupuesto, impuestos y Tesoro. En la
Unién Europea nos hemos encontrado asi con la anomalia de disponer
de una gran cabeza monetaria y diecisiete pequefas cabezas fiscales (no
todas de igual tamafo, por supuesto) lo que ha conllevado un conjunto
de efectos negativos a los que nos referiremos en el siguiente punto. En
segundo lugar, la inexistencia de un poder fiscal central con atribucio-
nes minimamente efectivas en diversos terrenos condujo en la prictica
a sobre-ponderar de manera extrema la disciplina fiscal de los estados
miembros, mediante la adopcién de una normativa extremadamente ri-
gida, prolija y, finalmente, contra producente.

4) La Unién Europea presenta asi un acusado desequilibrio entre los dos
componentes en que se materializa una unién fiscal: por un lado, un
gobierno central con los atributos fiscales a los que nos hemos referido
repetidamente; por otro lado, un marco de disciplina fiscal de los esta-
dos miembros. En todos los paises, el primer componente es mucho més
importante que el segundo; en la UE ocurre exactamente lo contrario.
Ello ha tenido algunas consecuencias sumamente negativas en diversos
terrenos. En primer lugar, la inexistencia de un mecanismo fiscal de
cardacter estabilizador a nivel macroecondmico, que pueda hacer frente
a los ‘shocks’ asimétricos que puedan producirse en los diversos territo-
rios. En segundo lugar, ante la inexistencia de un presupuesto central de
una magnitud suficiente, la convergencia en términos de competitividad
entre los distintos territorios se ha centrado exclusivamente en proponer
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dos tipos de medidas, reformas y recortes de gasto publico, que han
tenido un elevado coste social y han alimentado todo tipo de reaccio-
nes populistas y antieuropeistas. En tercer lugar, existe un ‘trade-off’
entre los dos componentes de la unién fiscal a que nos hemos referidos.
Cuanto mds débil es el poder fiscal del gobierno central, mds se trata
de reforzar las medidas de disciplina fiscal de los estados miembros y
mas se limita, consecuentemente, la amplitud de su grado de autonomia
fiscal. En definitiva, no existe mejor respaldo para la moneda que la
existencia de un poder central poderoso y solvente. En cuarto lugar, la
inexistencia de un gobierno central con plenas atribuciones en el terreno
fiscal hace que el Banco Central Europeo deba afrontar en solitario, en
muchas ocasiones, situaciones de extrema gravedad y, en algunos casos,
casi criticas. Afortunadamente, lo ha hecho con éxito, aunque a veces
ello ha podido conllevar que se situara en el limite de sus prerrogativas,
con el correspondiente desgaste que esto ha podido producir.

5) Durante los primeros afios del nuevo milenio el viento sopld, en general,
de cola, y la UE no tuvo que hacer frente a situaciones particularmente
criticas, por lo que la aplicacién del marco de disciplina fiscal SGP fun-
cioné sin problemas insalvables (dejamos aparte los episodios desfavo-
rables por las que atravesaron las economias de Francia y, sobre todo,
Alemania, que dieron lugar a una reforma menor de este marco, para
adecuarlo a los intereses de estos dos paifses). Sin embargo, la explosién
de la gran crisis financiera en 2007 y, especialmente, en 2008, y la sub-
siguiente Gran Recesion tuvieron un enorme impacto en las economias
europeas y pusieron de relieve de forma descarnada las grandes debili-
dades de este marco de disciplina fiscal. Estas debilidades son esencial-
mente las siguientes: a) incumplimiento de las normas y complejidad y
falta de transparencia; b) caricter prociclico y deflacionista; ¢) impacto
negativo en la inversién publica; d) las normas se basan en magnitudes
econdémicas no observables empiricamente y definidas conceptualmen-
te de manera defectuosa (déficit estructural, ‘output’ potencial, ‘output
gap’). A pesar de esta evidencia, y de forma paradéjica, el marco fiscal
fue revisado de forma todavia mds restrictiva entre los afios 2011 y 2013.
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6) La adopcién del programa ‘Next Generation EU’ en el afio 2020, a con-
secuencia de la pandemia de la COVID-19, pareci6 indicar un punto de
inflexién en la forma de abordar la unién fiscal por parte de la UE. Para
empezar, la reaccion fue muy distinta que ante la Gran Recesion. En lugar
de reforzar las medidas de disciplina fiscal y de dar prioridad a los ajus-
tes presupuestarios, como se hizo en aquella ocasién, ahora se considerd
imprescindible facilitar la actuacion del sector publico y se dejaron en
suspenso las reglas de disciplina fiscal, para que los estados miembros
pudieran incurrir en los déficits que fuera menester para hacer frente a la
emergencia. Ademads, se consider6 imprescindible una actuacion a nivel
comunitario, a cuyo fin se adopt6 el programa NGEU, que suponia un
cambio de filosofia de primer orden y un avance hacia el primero de los
pilares de la union fiscal, la atribucion de poderes fiscales al gobierno cen-
tral. En primer lugar, significé reforzar de forma apreciable el presupuesto
comunitario; en segundo lugar, se introdujeron un conjunto de impuestos
para atender los mayores recursos que serian necesarios para el pago de
las anualidades derivadas de la emision de la deuda; y, en tercer lugar, se
acord¢ la emisién de deuda comunitaria, con el aval de todos los paises,
para la financiacion de la cuantia de 750.000 millones de euros del fondo.
Este tltimo punto es especialmente relevante, pues suponia, ‘de facto’, la
emision de los eurobonos que, con tanta tozudez, se negaron a aceptar los
paises denominados ‘frugales’ durante la Gran Recesion. De manera, que
parece razonable que la adopcién del fondo NGEU despertara justificadas
esperanzas en que se podia producir un punto de inflexién en el avance
hacia la unién fiscal. El fondo, sin embargo, se habia creado con el carac-
ter ‘one-off’, es decir, s6lo por una vez, y para que este punto de inflexién
se confirmara, hubiera sido necesario consolidarlo para el futuro, cosa
a la que se negaron los paises mas reticentes. La cuestion, por lo tanto,
esta relativamente abierta. El impacto efectivo del NGEU dependerd, fi-
nalmente, de hasta qué punto la experiencia resulte positiva y se vaya a
utilizar este mismo modelo de forma habitual.

7) En cualquier caso, la reforma de las reglas fiscales resultaba inevitable
y asi era asumido por todos los actores en juego. Como se ha dicho, en
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2020, a consecuencia de la pandemia, quedaron en suspenso, pero no
fueron eliminadas. De manera que habia que ver cudles serian las reglas
que estarfan en vigor en el momento del levantamiento de la suspen-
sion. Estaba claro que éstas no podian ser las antiguas. Las criticas al
marco de disciplina fiscal SGP eran muy fuertes y generalizadas y, en
consecuencia, este marco estaba ampliamente desacreditado. Esto dio
lugar a que durante el periodo de suspensién fueran apareciendo nu-
merosas propuestas y a se abriera paso la idea de que la reforma debia
ser muy seria y en profundidad. Y, realmente, las primeras propuestas
de la Comisién en 2022 parecian indicar que asi seria. Es decir, que se
abandonarian los objetivos numéricos particularmente rigidos, se elimi-
narfan variables de dudosa operatividad (como el déficit estructural) y
se pasarfa a un modelo mas adaptado a cada pais, cuyo objetivo basico
seria asegurar sendas de ajuste que garantizaran la sostenibilidad de la
deuda publica. Sin embargo, a lo largo del proceso de aprobacién se
introdujeron diversas modificaciones que diluyeron de forma apreciable
la ambicion de la reforma. Sobre todo, a consecuencia de la inclusién de
las denominadas salvaguardas (a instancias, especialmente, de Alema-
nia), que reintroducian objetivos numéricos de especial dureza (y falta
de realismo). El acuerdo adoptado en 2024, fecha de aprobacién de la
reforma, quedaba, pues, lejos de las expectativas que se habian creado
unos afios antes. Y, en realidad, la presentacion de los primeros Pla-
nes Fiscales Estructurales a Medio Plazo (MTFSP, por ‘Medium-Term
Fiscal Structural Plan’) indican hasta qué punto algunos de los graves
defectos del marco fiscal anterior (como el impacto negativo sobre la
inversion publica) estdn lejos de haber desaparecido.

8) Algunos factores especialmente relevantes surgidos en los ultimos tiem-
pos (hablamos de los primeros meses de 2025) han conducido a una
situacion en la que no puede descartarse que este nuevo marco fiscal re-
sulte, en la practica, relativamente efimero. El primero de estos factores
es la nueva situacion geoestratégica mundial, debido al renacido peligro
de una agresién de Rusia, por una parte, y a las razonables dudas sobre
la fiabilidad en el compromiso de los Estado Unidos de Trump en la
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defensa de Europa, por otra. Ello ha conducido a dar una gran importan-
cia al gasto en defensa que deberian efectuar los paises de la UE, para
lo cual serfa imprescindible flexibilizar las reglas fiscales. El segundo
factor es la eleccion del nuevo canciller aleman, Friedrich Merz, que
ha situado entre sus prioridades el gasto en defensa y la inversién en
infraestructuras, con el fin de recuperar el importante retraso que arras-
tra Alemania en este terreno. Ello ha llevado a modificar la constitu-
cién, para flexibilizar las importantes restricciones presupuestaria que
esta establece (el denominado ‘debt brake’). Sin embargo, aun con esta
reforma constitucional, las normas europeas de disciplina fiscal (endu-
recidas, paradéjicamente, debido a la posicion de Alemania), pueden
resultar un obsticulo insalvable para poder aplicar el programa que pre-
tende el canciller aleman. Por esta razon, es probable que el marco fiscal
recientemente acordado deba ser nuevamente modificado en un sentido
claramente menos restrictivo.

9) Los desafios para avanzar realmente hacia la unién fiscal europea conti-
ndan siendo, pues, de primera magnitud. El primero, y fundamental, es
la constitucidn de un auténtico poder central europeo con plenas atribu-
ciones fiscales en los campos del presupuesto, los recursos impositivos
y el Tesoro. Pero para que ello sea posible la Unién Europea deberia dar
pasos decisivos hacia la unién politica. Asi lo requiere su posicién en un
mundo en el que, sin esta unidn, la voz de los distintos paises europeos
deviene, simplemente, irrelevante. Asi lo requieren también los retos
en materia de seguridad y, en general, la capacidad de proveer aquellos
bienes publicos europeos, que solo pueden ser suministrados apropia-
damente si se hace a nivel de la UE. Y asi lo requiere la posibilidad de
llevar a término las politicas necesarias para garantizar la prosperidad y
el bienestar de los ciudadanos europeos. El segundo desafio es la adap-
tacion de las reglas fiscales aplicables a los paises miembros, de manera
que, garantizando, por supuesto, la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas, estos paises puedan llevar a cabo las politicas mas adaptadas a las
preferencias de sus ciudadanos.
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Los origenes mds remotos de la Real Academia de
Ciencias Econémicas y Financieras se remontan al siglo
XVIII, cuando en 1758 se crea en Barcelona la Real Junta
Particular de Comercio. El espiritu inicial que la animaba
entonces ha permanecido: el servicio a la sociedad a partir
del estudio y de la investigacién. Es decir, actuar desde
la razén. De ahi las palabras que aparecen en su escudo
y medalla: “Utraque Unum”. La forma actual de la Real
Corporacién tiene su gestacion en la década de los 30
del pasado siglo. Su recreacién tuvo lugar el 16 de mayo
de 1940. En 1958 es cuando adopta el nombre de Real
Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras. En los
dltimos anos se han intensificado los esfuerzos dirigidos a
la internacionalizacién de la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras. Esta labor culminada con un
indiscutible €xito ha sido realizada, principalmente en
tres direcciones. La primera de ellas es la incorporacion
de grandes personalidades del mundo académico y de la
actividad de los estados y de las empresas. Siete Premios
Nobel, tres Jefes de Estado y varios Primeros Ministros
son un revelador ejemplo. La segunda es la realizacién
anual de sesiones cientificas en distintos paises junto con
altas instituciones académicas de otros Estados, con los
que se firman acuerdos de colaboracién. En tercer lugar, se
ha puesto en marcha la elaboracién de trabajos de andlisis
sobre la situacion y evolucion de los sistemas econémico-
financieros de distintas naciones, con gran repercusion, no
s6lo en los dmbitos propios de la actividad cientifica, sino
también en la esfera de la actividad espafiola.

Dr. Jaime Gil Aluja

Presidente de la
Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras
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ME-98/25

LOS DESAFIOS PENDIENTES DE LA UNION FISCAL EUROPEA

Para hacer frente a los retos que tiene delante, la Unién Europea debe avanzar
decididamente hacia la union fiscal. Es decir, hacia la constitucién de un
auténtico poder central europeo con plenas atribuciones en los campos del
presupuesto, los recursos impositivos y el Tesoro. Pero ello solo es posible si
a la vez se dan pasos fundamentales hacia la unién politica. Asi lo requiere su
posicion en un mundo en el que, sin esta unién, la voz de los distintos paises
europeos deviene, simplemente, irrelevante. Asi lo requieren también los retos
en materia de seguridad y, en general, la capacidad para proveer aquellos
bienes publicos europeos, que solo pueden ser suministrados apropiadamente
si se hace a nivel de la UE. Y asi lo requieren las politicas necesarias para
garantizar la prosperidad y el bienestar de los ciudadanos europeos. Este libro
trata de examinar cuales son los factores decisivos para que se produzca
este avance hacia esta unién fiscal. El primer capitulo aborda las implicaciones
mutuas entre unidbn monetaria y unién fiscal. El segundo valora hasta qué punto
la aprobacion de los fondos ‘Next Generation’ podria haber supuesto un punto
de inflexion en el avance de esta union fiscal. El tercer capitulo examina la
reforma de las reglas fiscales en 2024, cuyo contenido ha quedado por debajo
de la ambicién que parecia presidir inicialmente esta reforma. El libro se cierra
con un capitulo de comentarios finales.
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