Institut
d'Economia
de Barcelona

| ne UncertainFathitowards:
g Vs S

LOT AS5LCHS

Tz Farpaan Ladgacar s Uuas
Nhme s o el igseeu s

y A TOTITIC

AMthe turozone Frosper
(VItOut a riscal Uniont

. - -&“ﬁ-ﬁ

| he'EU Fiscal Union
An

Cl INCIerto caminohaciadaunion
1SCal europea

-d UNON presSupucsidaria€uropcad.
1€CESdId CHITIDOSIDIC
\Q

iw dZ0Nd €UTO Prosperarsin
UNa uniory 15CdIT
Mlartine

La union Tiscal enfiatunion turopea’
A\Ntonioc de

AIEB

Catedra de
Federalisme Fiscal
fontd @ :

INIVERSITAT DE BARCELONA

FISCAL

C
1+

LIncert cami cap a fa unio fiscal
dl|'-|":-'
ANTONI 1STEIIS

L LINIC pressupostaria europea:
1ecessaria 1 impossible

\EMY rr'ud nomme

l__-’ ivuc.' = '|"' w plloﬂwu W
If1a Unio fiscal:

~1drtine Crgull

2 unio fiscal dela Ut

\MLONIO dC L ECEA

Instituto de
Estudios Fiscales



The Barcelona Institute of Economics (IEB) is
a research centre whose goals are to promote
and disseminate work in economics and to
contribute to the debate on economic policy
decision-making.

The members' research is conducted primarily
in the fields of fiscal federalism and public
economics, urban economics and innovation;
transport economics and infrastructure; and tax
system analysis and energy sustainability.

Founded in 2001 within the University of
Barcelona (UB) and recognised by the Catalan
Government, the |IEB received a major boost in
2008 with the creation of the IEB Foundation
(in which Abertis, Applus, Gas Natural Fenosa,
La Caixa, the Barcelona City Hall and Provincial
Council and, since 2014, the University of
Barcelona are all active participants).The Institute
also hosts the UB Chairs in Fiscal Federalism and
Energy Sustainability.

In addition to undertaking academic research,
the IEB aims to bring the findings of its work
to a wider audience by organizing symposiums
and workshops, and by publishing a variety of
documents, including an annual Report on Fiscal
Federalism and Public Finance. The IEB Report
that the reader has in their hands represents
a recent initiative to increase the frequency of
publication of this report so that the Institute
can respond better to changing economic
circumstances.

The opinions expressed in the Report
do not reflect the views of the IEB.

For more information www.ieb.ub.edu

Institut d’Economia de Barcelona (IEB)
Universitat de Barcelona

Facultat d'Economia i Empresa

¢/ John M.Keynes, |-11

08034 Barcelona, Spain

www.ieb.ub.edu

El Institut d' Economia de Barcelona (IEB) es
un centro de investigacién en Economia que
tiene como objetivos fomentar y divulgar la
investigacién en economfa, asi como contribuir al
debate y a la toma de las decisiones de politica
econdmica.

La investigacién de sus miembros se centra
principalmente en las dreas del federalismo fiscal
y la economia publica; la economfa urbana y la
innovacion; la economfa del transporte y las
infraestructuras; el andlisis de sistemas impositivos
y la sostenibilidad energética.

Creado en 2001 en el seno de la Universitat de
Barcelona y reconocido por la Generalitat de
Catalufia, el IEB recibid un importante impulso
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Antoni Castells

The Great Recession has revealed serious shortcomings in the
design of the monetary union, a set of shortcomings that have led
to serious imbalances, above all with regards to external debt and
current account balance, in the less competitive countries of the
euro area (the so-called peripheral countries), as well as between
these peripheral countries and the core countries of the eurozone.

These imbalances did not suddenly appear when the crisis
broke out, neither are they a consequence of it, rather just the
reverse. The crisis highlighted just how severe they were and
just how unsustainable they had become, bringing about the
closure of the financial markets. Indeed, the imbalances had
been allowed to gradually build up during the boom years, in the
face of the widespread indifference and unawareness of all the
economic agents — the national central banks, the ECB, regulators,
governments, markets, rating agencies, debtors (who got into
deeper debt than they could afford) and creditors (who assumed
more risks than was prudent).

The origin of these imbalances lies precisely in the design flaws
of the monetary union. Today, it is widely accepted that the single
currency was launched in the late nineties without the necessary
conditions having been met to ensure its success. Two such
conditions are generally recognised. First, in accordance with the
traditional theory of optimum currency areas, the markets need
to be sufficiently integrated and to enjoy high factor mobility. In
its most recent version, this theory grants a particularly important
role to the integration of the financial markets, identifying this as an
essential instrument for risk-sharing.

Second, monetary integration needs to be accompanied by
an appreciable degree of fiscal integration, which in turn is not
possible without the corresponding political integration. This fiscal
union needs to be based on two pillars: on the one hand, on a
common government, with its basic responsibilities — a budget, tax
revenues and a treasury authorised to issue debt; and, on the other,
on mechanisms that ensure the budgetary discipline of the (sub-
central) States making up the union.

The reality of the matter is that when the monetary union was
created it barely met either of these two conditions. At the time,
too much weight was attached to the wilfulness and political
prestige of being among the founding countries of the eurozone,
and too little to adopting the necessary realism and rigour to assess
the risks of launching a project of this magnitude, in conditions that
were far from favourable.

The Uncertain Path towards
European Fiscal Union

Institut d’Economia de Barcelona (IEB) / Universitat de Barcelona

This was to have two particularly grave consequences, which
we have probably not been able to appreciate fully until the
onset of the crisis. The first one is that a monetary union
without a fiscal union leads to a weakening of the instruments
that provide macroeconomic stability (those of a monetary as
well as of a budgetary nature) when having to face asymmetric
or idiosyncratic shocks. A monetary policy determined on the
basis of the needs of the entire eurozone and not on those of
each individual country has a procyclical effect on all of them. It
is too expansive for countries immersed in an expansive phase
of the cycle and too contractive for those who find themselves
in the opposite situation. And, moreover, the monetary union has
accentuated the limitations of the fiscal policy as an instrument
for providing national stability, as the restrictions on running up a
public deficit and getting into debt are set much higher when the
sovereign cannot exercise any control over its own currency. The
first consequence s, therefore, that the creation of the euro has
led, de facto, to the disappearance (in the case of monetary policy)
or the more than notable loss of effectiveness (in the case of fiscal
policy) of the national macroeconomic instruments that provide
stability, without their having been replaced by similar instruments
at the European level.

The second consequence has had a particularly marked impact on
the less competitive countries of the eurozone. In all probability,
the effects on these countries of renouncing two such important
economic policy instruments as those of their interest rate and
exchange rate were underestimated. These instruments act both
as a warning sign and as a mechanism of correction to prevent
and/or correct any imbalances that may arise in terms of the
current account balance and external debt, precisely because these
countries are not so competitive. As is well known, the loss of
competitiveness suffered by these countries throughout history
was corrected time and again by successive devaluations. It is clear
that such measures did not solve the underlying problem, but it
prevented the imbalances from becoming unsustainable and the
correction from having very high social costs. This time, however,
there was no warning sign (i.e.,, pressure on the exchange rate),
so that the imbalances were allowed to accumulate and reach
unprecedented levels, neither was there a mechanism of correction
available, namely, that of devaluation.

This meant that the only solution available to fix the imbalances,
without leaving the euro, was to force internal devaluation by
implementing harsh austerity policies, which have had visible
consequences in terms of a real collapse of economic activity
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and unemployment and the increase of inequality. The second
consequence that the crisis has revealed is therefore that a monetary
union without a fiscal union cannot allow marked differences of
competitiveness between regions to steadily accumulate, and
that if they do, the only way to correct them, in the absence of
redistributive budgetary mechanisms, is by implementing policies
of adjustment, policies that are unlike to remain socially acceptable
for long.

These consequences are of such gravity and relevance that the
question arises as to whether a monetary union is viable without a
fiscal union. Some of the contributions to this IEB Report, especially
the articles written by Martine Guerguil and Remy Prud’homme,
clearly show that in existing monetary unions, the central
government budget (or, in its case, that of the federal government)
plays an essential role in the prevention and correction of these
imbalances. This budget basically performs three functions. First, it
has a stabilisation or countercyclical function, which means that
when a region (rich or poor) experiences a specific or asymmetric
shock, the federal budget tends to offset this shock automatically by
employing its instruments of stabilisation, which have an expansive
impact on the region. Second, it serves a risk-sharing function,
which has its clearest expression in the existence of a common
treasury, which issues federal’ debt (i.e., that which corresponds
to the central level of government). A common currency requires
the counterweight of common sovereign debt, in order to prevent
any episode of sovereign debt crisis in any of the Member States
of the monetary union from contaminating the single currency.
Third, the federal budget generates fiscal transfers from the most
competitive regions (and those with the highest incomes) to the
least competitive regions (and those with the lowest incomes). This
is an implicitly redistributive function — one that is not formally
provided for in these terms, which occurs indirectly as a result of
the budgetary activity of the central government, to the extent
to which it provides a similar level of services and applies a
similar taxation (based on fiscal capacity) to the citizens under its
jurisdiction throughout its territories.

In exercising these functions, the budget of the central (‘federal’)
government becomes an essential element for the success of the
monetary union. On the one hand, it has an irreplaceable role in
the area of macroeconomic stabilisation, to respond to income
shocks that affect a specific region or which impact the whole of the
union when the restrictions on its monetary policy are especially
high, as happens when the country is at the zero lower bound. On
the other hand, the federal budget acts as a cushion to facilitate a
process of convergence of competitiveness between the countries
that make up the monetary union. In reality, in all countries (in all
existing monetary unions) there are differences in competitiveness
between regions, and afthough the markets may tend to correct

them, these differences do not lead to unsustainable imbalances for
the less competitive regions for two reasons: first, because there
is an integrated financial market and a set of financial institutions
implanted uniformly across all the regions of the union; and, second,
because of the compensatory action of the central government's
budget.

The contrast with other monetary unions and the experience of
the Great Recession tell us that the monetary union is unlikely
to be consolidated and to become sustainable unless decisive
steps are taken towards introducing a fiscal union, which in turn
is unlikely to occur if it is not accompanied by genuine progress
towards a political union, that is, towards the establishment of a
European political power with full democratic legitimacy.

In fact, if we step back and examine what has happened in recent
years, we can see just how far we have actually come since the
crisis began in restructuring the eurozone and in adopting common
decision-making mechanisms. The magnitude of the transfer of
sovereignty that has taken place from the nation states to the
institutions of the European Union since 2010 would have been
quite unthinkable some years ago.

During this time there has been an undeniable strengthening of
the institutionalisation of the eurozone. The articles by Martine
Guerguil and Antonio de Lecea that appear in this IEB Report
are particularly illustrative of this point. To mention only the
main actions, in recent years we have seen the creation of the
European Stability Mechanism (ESM) to provide common financial
support to countries facing problems selling sovereign debt; the
European Central Bank (ECB) has intervened decisively to uphold
the eurozone, providing liquidity and creating instruments (such
as its Outright Monetary Transactions) and adopting policies
(its quantitative expansion programme) that clearly expand
the boundaries of its traditional activities; a rigorous system for
monitoring the macroeconomic situation of Member States has
been established; decisive steps have been taken towards creating a
Banking Union, with the ECB being given supervisory functions and
with the deployment of unique mechanisms for the resolution and
guarantee of deposits; and recently the European Investment Plan
(or Juncker Plan) has been launched, an undoubtedly important
initiative both in terms of boosting demand and improving
productivity.

Similarly, in the fiscal domain many significant initiatives have been
adopted: the Treaty on Stability, Coordination and Governance in
the Economic and Monetary Union, the so-called “Two-Pack’ and
‘Six-Pack’ and the European Semester. Despite all the hesitations
and contradictions, these years have witnessed an intense process
by which sovereignty on relevant budgetary matters has been




transferred from the nation states to the EU institutions. Many

issues that were previously decided quite independently by national
governments and parliaments are today decided in Brussels, or at
least require EU approval, especially in those peripheral countries
that have needed some kind of financial assistance.

However, this process of institutionalization and strengthening
of EU institutions has two limitations that make it particularly
vulnerable. The first is a general limitation, not solely applicable
to the fiscal union, but to all areas affected by the integration
process in the eurozone, and it is the growing importance of its
intergovernmental institutions, at the expense of its ‘federal’ or
community character: In other words, what we have seen is an
intense process of sovereignty being transferred from national
governments to the EU institutions, but this sovereignty has gone
to rest in the intergovernmental institutions, not in the European
government (or the embryo of a European government) with
democratic legitimacy. Paradoxically, at the same time as Europe is
taking a significant step towards political union, with an unequivocal
federal stamp, with the creation of the ECB, there has been a
clear shift in the centre of gravity of the eurozone away from the
Commission (an institution with a clear federal vocation) to the
Council (with its markedly intergovernmental character).

This fact is perhaps understandable, albeit unavoidable, in the short
term. The institutionalization of the European Union has always
been the result of a balance between a federal’ or community rule,
on the one hand, and a intergovernmental rule, on the other —
between the power of new institutions, which seek to represent
the union, and the old states, each an expression of a national
sovereignty. This tension is inevitable. And probably the monetary
union has given rise to a certain fear, a politically understandable
reaction, on the part of the nation states as they seek to preserve
their prerogatives.

However, this ‘intergovernmental’ logic, understandable, as | have
said, in the short term,is not sustainable as a more or less permanent
engine of the institutionalization of the eurozone. And here the
reasons are diverse and powerful: it tends to establish a hierarchy
of political power between the states, which is hard to accept and
which can hardly be considered viable; and it creates a dynamic in
which individual interests prevail over the common interest, which
is clearly prejudicial to the vision of Europe projected among
European citizens. And above all, the intergovernmental logic
has serious limitations because it inevitably leads to a dangerous
rupture of democratic principles.

This rupture finds expression in the division between legitimacy
and power. Democratic legitimacy is obtained basically in the
national arena, while power is increasingly being exercised in the

European arena. European citizens have the perfectly well-founded
perception that those that take decisions and that exercise power
have not been elected, while those that have been elected do not
have sufficient power to decide the fate of their peoples.We should
not be surprised, therefore, that in almost all European countries
there is currently a marked distancing from the European project
and a loss of confidence in the functioning of nationally elected
institutions.

[t has been noted that the intense process of institutionalization
has given rise to two serious limitations. The first, which | have
just described, is its growing intergovernmental nature. The second
applies exclusively to the field of fiscal union and is closely related
to the first. It concerns the fact that until now this process has
been focused exclusively on one of the pillars that all fiscal unions
should possess, namely, the fiscal discipline of the Member States,
while the other pillar has remained virtually undeveloped, namely,
the creation of common fiscal institutions. Logically, the fiscal
discipline of the Member States is essential. Here, the eurozone
has opted for a strong regulatory model, based on the supervision
and control of the central government (the Eurogroup), though
it is not at all clear that this is the most appropriate in terms of
incentives. But it is probably justified, because as long as there is
the risk of contamination of the solvency of the sovereign debt of
any country towards the single currency, it seems difficult to apply
schemes that are based more squarely on market discipline and
strict compliance with the ‘no bail-out’ clause.

Any advances in relation to the other pillar; the creation of
common fiscal institutions, have so far been virtually non-existent.
Naturally, this has much to do with the shift in the centre of EU
decision-making towards mechanisms of an intergovernmental
nature. Since there can only be common fiscal institutions if there
is first a common government endowed with the essential powers
to operate in this area: a budget, tax revenue and a treasury. In
fact, as pointed out by De Lecea and Guerguil in this IEB Report,
many proposals have been made in recent years to construct this
pillar; ranging from the strengthening of the EU budget and the
eurozone, with the granting of significant responsibilities in the
provision of certain services, to the allocation of certain taxes to
this government, and the issuing of joint bonds.

Of these proposals, the one that seems to have advanced furthest,
and concerning which there seems to be the broadest consensus,
is the creation of a fiscal mechanism to provide stability within
the eurozone. The fiscal capacity discussed in the 2012 Four
Presidents’ Report (Van Rompuy et al.) constituted a brave step in
this direction, in terms of its ambition, the degree of detail of the
proposal, and the timeframe drawn up for its implementation. But
the stabilisation function that appears in the 2015 Five Presidents’
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Proposal (Juncker et al.) is much more cautious and vague, and
above all, represents a serious delay in the schedule proposed in
the earlier report.

In short, in the same way that the crisis has highlighted the
consequences of an incomplete monetary union (i.e., one without
a fiscal union), we are now making the mistake of building an
incomplete fiscal union, based exclusively on the fiscal discipline
of the Member States while forgetting to build common fiscal
institutions. It is true, as De Lecea points out, that in creating the
ground rules and the institutions for a union of different states, a
balance must always be struck between risk mitigation and risk
sharing. But it is illusory to pretend that by solely adopting measures
of budgetary discipline we can prevent the repetition of the serious
problems that have affected the eurozone because of the lack of
any common fiscal institutions, when a new crisis occurs.

The problem, therefore, is that it is not going to be possible to
consolidate the monetary union if this is not accompanied by a fiscal
union (which, in turn, will require a significant degree of political
union); but, at the same time, it is necessary to acknowledge that
the current political conditions are far from ideal for taking decisive
steps in this direction. Prud’homme rightly points to the core of the
problem when he highlights that the fiscal union is simultaneously
necessary and impossible. This raises a serious problem that cannot
be solved simply by denying it or ignoring its existence. It is just as
naive to think that a United States of Europe of federal inspiration
is just around the corner as it is to pretend that it is possible to
consolidate everything that has been achieved to date, unless
significant steps are taken towards closer political union. The path is
uncertain, the road to be taken is difficult to predict, any progress is
difficult and often seemingly contradictory, but the direction cannot
be any other than to advance little by little towards the creation of
common fiscal institutions and policies.
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Rémy Prud’homme

Europe is lopsided. The union is fairly well advanced in economic
matters (with a single market for goods and capital and, in part,
for its workers), in regulatory matters (with a plethora of norms
that everyone has to comply with) and in monetary matters (with
a common currency in |9 countries). But at the same time the
union is almost non-existent in budgetary matters: the Union’s
budget represents around 1% of its GDPE or 3% of the combined
budgets of the Member States; meanwhile, their budgetary policies
(taxation and expenditure) differ, often taking quite diverging paths,
and all attempts at coordination have proved largely ineffectual. This
rift between one market, one body of rules and one currency, on
the one hand, and 28 budgets, on the other; poses quite a problem.

The problem is not new and it has attracted the attention of
economists for many years. In 1975, the European Commission
created a working group, chaired by Sir Donald MacDougall, which
in 1977 published an influential report on “the role of public
finance in European Integration”'. In 1991, the Commission set
up a new working group, chaired this time by Horst Reichenbach,
and in 1994 it published its findings on the question® The debate
centres on the three classic objectives of public finance: stabilization
(macroeconomic), allocation (the efficiency of public services)
and redistribution (between people and territories). All analyses
conclude that these objectives cannot be achieved at the European
level without a sizeable European budget, representing at least 5%
of the Union’s GDP.

We begin by considering the stabilization of the economies, that s,
the macroeconomic management of the shocks/crises that might
affect a given country (the so-called asymmetric shocks) or group
of countries. In a normal country made up of different regions and
endowed with a large budget, this budget serves as a buffer to
an unexpected downturn in GDP in one of its regions: the taxes
paid by the region to the central government (which depend to
a great extent on regional GDP) will fall, but central government
expenditure in the region will remain constant. The region is able
to recover. This buffering effect is automatic, and does not require
the introduction of any specific budgetary measure on the part of
central government. This does not happen in Europe. If a country
falls victim to an unexpected shock, no automatic European
mechanism is going to help. The budget has too little weight for
that. What is worse s if this poor country has the misfortune to
be a member of the euro zone, then it has its monetary hands

" Commission of the European Communities. 1977. Report of the Study
Group on the Role of Public Finance in European Integration. Vol. |, 73p.
(Available online)

2 “The Economics of Community Public Finance”. European Economy
Reports and Studies. N° 5. 629p. (Available online)

The European Budgetary Union:
Necessary and Impossible

Professor Emeritus at Université Paris-Est.

tied and it cannot even initiate a devaluation that might kick-start
its recovery.

The same applies to redistribution and the reduction of territorial
inequalities. In a normal country, with both rich and poor regions,
the national budget has a strong redistributive effect. National
budget expenditure, per capita, is more or less the same in all
regions. Per capita tax contributions, in the main proportional to
income, are, by contrast, considerably higher in rich regions than
they are in poor regions. In the budget game, the rich regions
come out losing and the poor regions come out winning. Thus,
the national budget significantly reduces inequalities: the greater
the weight of the national budget, the greater the reduction in
inequalities. This mechanism is automatic and requires no explicit
policy, although naturally the reduction in territorial inequalities can
be enhanced by determined measures, such as specific transfers
to local governments in the poorest territories. Again, none of
this happens in Europe with its budget equal to just 1% of GDP
To foster the desired convergence, recourse can only be made
to specific mechanisms, such as the European Structural Funds,
that are necessarily modest and not always efficient. Moreover, the
regulatory union of Europe, on environmental matters for example,
introduces fixed costs with a proportionally greater weight for
poorer countries: undoubtedly good for the environment, but
surely bad for redistribution.

The European marriage between a weak integration of budgetary
matters and a strong integration of economic, regulatory and
monetary matters cannot, therefore, be anything other than an
unhappy marriage. Europe should have opted to advance at the
same pace in all these areas. This is what the MacDougall and
Reichenbach reports recommended. But this is not what has
happened. What is to be done now! How can we get out of this
trap that we have walked into? Four possible solutions can be
identified that, evidently, might be combined, but of which none can
really be said to be truly satisfactory.

Retreat —The first solution is to bring the economic, regulatory and
monetary integration into line with the Union's modest budgetary
integration. In this way relations between the EU countries would
come to resemble more closely the relations between the United
States and Canada than the relations between the different States
of the United States. Some speak of a climb-down, others of a
strategic retreat. Such a development would certainly upset the
politicians more than the European nations, who have been giving
signs of becoming increasingly tired of Europe.
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Forging ahead — The second solution is to increase the EU budget
massively, so that over a twenty-year period, it might reach, say, |5
or 20% of GDP Such a“fiscal union™ is, in theory, quite a good idea.
However, in practice it is highly unlikely. If there is one point on
which Europe is agreed, it is the impossibility of increasing European
taxes. True, proposals are often made to make taxes uniform. But in
line with the spirit of those who make such proposals, this has the
tendency to mean: | want the others to align themselves with my
tax system, with its structure and overall weight — which clearly is
something that cannot be generalized.

What's more, a uniform system would not be enough to resolve
the rift described above. What is needed are genuinely European
taxes. Now, it is difficult to imagine the member states sending a
cheque to Brussels to the value of half the taxes they collect. It is
even more difficult to imagine Brussels' tax officers collecting taxes
throughout the Union, as the Internal Revenue Service does across
the whole of the United States. Next, the Union would have to
spend — in each of the member states — the considerable sums
previously collected there. Of course, it is possible to identify the
sectors where theoretically centralized spending (from Brussels)
would be more efficient than decentralized spending (from the
capitals of the member states): defence, diplomacy, international
development aid, research, higher education, social welfare,
perhaps energy. But the transfer of sovereignty that the ceding of
these functions would involve is colossal, and the member states
do not seem ready to accept this. For example, common military
expenditure implies a common military policy and we are still a
long way from reaching this point. What's more, there are many
who think that the spending, albeit modest, conducted by Brussels
in such areas as aid to developing countries, transport, research,
agriculture, energy, etc. has not been a model of efficiency. Serious
independent analyses of the efficiency of this spending, while
clearly difficult to undertake, are non-existent or remain secret.
On the subject of development aid, for example, the contrast with
the actions of the World Bank, analysed and evaluated very widely
and very publicly, is striking and does not leave the European Union
in a favourable light.

Bricolage — A third solution lies in the creation of a host of
individually negotiated agreements, mechanisms, checks and
pacts, in order to reduce the problems caused by the rift. A good
example is that of the Stability and Growth Pact. The usefulness of
such bricolage should not be underestimated. Yet it is difficult to
see it as a lasting solution; the example of the Stability Pact, in this
respect, is anything but convincing.

A two-speed Europe — A fourth solution, advocated above all by
Valéry Giscard d'Estaing, would be to have two (or three) Europes.
It is illusory and even dangerous to try to create a system that
is suitable for 28 such different countries. Better to have, on the
one hand, a hard core of nations, comprising for example the six

signatories to the Treaty of Rome, which would have enough in
common to establish a substantial, common budget and common
policies (monetary, military, energy, industrial, etc.). And, on the
other hand, a more diverse group, much less integrated, with a
more modest common budget and less ambitious common
policies, but with policies that are more closely in line with the
budget. A partition along these lines is what the euro zone has
sought to bring about, though without much success. The political
and technical difficulties of implementing this solution are obviously
formidable.

Europe has reached an impasse. It is just as difficult to move
forward as it is to step back, yet it is impossible to stand by and do
nothing, unless it is to be swept away by the current. The situation
calls for courageous politicians capable of listening to experienced
economists.
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Since the creation of the euro, there has been an animated debate
about the fiscal policy arrangements that should accompany
monetary integration in Europe. The discussion has taken
new dimensions over time, following changes in the economic
environment and in the Eurozone's institutional framework. This
brief note attempts to summarize the issue, its evolution along the
first fifteen years of the euro, and the prospects looking forward.

A Sui Generis Form of Monetary Integration

As the project to establish a common currency was taking
shape in Europe, most economists warned that without a
fiscal union, monetary integration would be associated with
persistent macroeconomic instability. The argument is relatively
straightforward. The governments adopting the euro would lose
access to two main macroeconomic stabilization tools: monetary
policy would be left to the common central bank, and exchange
rates would be irreversibly fixed. Their capacity to smooth out
economic fluctuations would be substantially reduced. (For a
concise summary of the arguments, see Pisani-Ferry, 2012.) A
common fiscal instrument (a central budget, financed by common
taxes and joint debt issuance) would correct this shortcoming,
facilitate the resolution of macroeconomic imbalances and lower
the risk of crises. Empirical studies show that existing federations
share both a common currency and a common Treasury, with
central budgets of sizeable dimensions (Cottarelli and Guerguil,
2014). A fiscal risk-sharing instrument was seen as particularly
necessary in Europe, where factor mobility was low and structural
rigidities would delay price adjustments, further constraining
options for addressing intra-zone imbalances. A common budget
could also accelerate convergence and facilitate the provision of
area-wide public goods, including cross-border investment.

The euro members decided, however, to establish the common
currency without a common fiscal instrument. Rather; they opted
to use intergovernmental coordination mechanisms to prevent
and control imbalances  (European Commission,
1989). Individual governments retained full fiscal sovereignty but
committed to follow binding fiscal rules to ensure that national
fiscal stances would not endanger the stability of the Eurozone as
a whole. The rules were to be implemented at the national level
and monitored at the euro level. There would be no fiscal transfers
between members: the Treaty on the Functioning of the European
Union explicitly bars them (including through an explicit no bail-
out clause). Structural funds were established to support intra-zone
convergence, together with a common European budget, but their
size would remain small (1-2 percent of GDP).

economic

Can the Eurozone Prosper Without a
Fiscal Union?

This “innovative and unique approach” preserved the independent
policy making in individual members even after they adopted a
common currency. Beyond the monetary area, shared economic
decision making was limited to competition policy and regulation of
the single market. There would be sanctions for noncompliance with
the agreed fiscal rules, but they were subject to intergovernmental
oversight. Although further economic and political integration was
foreseen (“‘an ever closer union”), the path towards it was left
unspecified.

Federalism by Exception

Even before the onset of the great recession, Europe's unique
approach to monetary integration began to show its limits. The
fiscal governance framework was flawed in design (it did not foster
the buildup of buffers in good times) and in implementation (most
countries were in breach of the rules most of the time). Beyond
the fiscal area, intra-zone current account imbalances widened.
These faults burst into full sight in the late 2000s with a string of
severe national banking and public debt crises that cast doubt on
the viability of the common currency (Allard and others, 2013).

New institutional mechanisms were set up in response. A common
crisis management and resolution instrument, the European
Stability Mechanism (ESM), was established to provide joint support
to members in financial distress. A string of intergovernmental
agreements (the European Semester; the Two Pack and Six Pack
legislation, and the Treaty on Stability, Coordination and governance)
sought to enhance policy coordination, tighten enforcement and
broaden monitoring responsibilities beyond the fiscal area. And the
ECB developed a range of new instruments to provide liquidity to
euro banks and public debt markets.

These new mechanisms fall short of genuine common fiscal
instruments, however. The ESM implies some degree of fiscal risk
sharing (it is financed through common debt) and some transfer of
economic sovereignty (access to ESM loans is conditioned to the
implementation of centrally determined policy recommendations).
But the risk sharing is small in size; and the sovereignty transfer is
temporary, limited to crisis times. The underlying rationale is that
of “federalism by exception”, whereby national decisions are only
overruled when a country ‘s situation compromises the functioning
of the monetary union (Trichet, 2012).The aim is to strengthen the
framework for coordination of national fiscal policies, rather than
extend euro-level fiscal policy-making. In the end, risk sharing mostly
increased through quasi-fiscal means, with the new intervention
mechanisms of the ECB.
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A Banking Union Without a Fiscal Backstop

Notwithstanding the success of ECB interventions in calming
markets, persistent bank fragilities continued to cast doubts on
the viability of the monetary union. In response, policymakers
established a banking union, or a common set of rules for euro
member banks: a centralized bank supervision system, the single
supervisory mechanism (SSM), entrusted to the ECB; and a single

resolution mechanism (SRM), to manage failing banks.

A full-fledged banking union relies on a common fiscal backstop
and thus entails some fiscal risk sharing. But the SRM leaves large
powers and funding responsibilities to national authorities. It only
includes limited risk sharing through a rather small common
resolution fund. Furthermore, there is no agreement for the
establishment of a common deposit guarantee scheme, largely
because of opposition to the shared fiscal liabilities that it would
entail.

The banking union was the most significant step towards economic
integration since the adoption of the euro (Véron, 2015). It made
the monetary union more resilient. But it also reflected, once more,
the gap between the perceived need for common instruments and
the political will to put them in place. As long as most of the burden
for redressing a failing bank falls on its home authorities, rather than
pooled fiscal resources, financial integration will remain incomplete,
and the monetary union will remain vulnerable.

A Monetary or a Currency Union?

The past decade has seen small steps toward closer fiscal
integration in the Eurozone; yet they remain very far from the
creation of genuine common fiscal instruments (Juncker and
others, 2015). Without those, the Eurozone may dilute itself into
a less ambitious currency union. It would be prone to recurrent
local crises and abrupt adjustment processes.The established crisis
management mechanisms are slow and cumbersome, and likely
to be called only for large, systemic shocks. Further; consideration
of temporary euro exit in the context of the Greek crisis has
rekindled market concerns about currency risk and may fuel
pervasive instability. From a longer-term perspective, the Eurozone
suffers from a deficit of cross-border investments, particularly in
the energy sector, which may affect negatively potential growth.The
European Investment Plan, aimed at narrowing this deficit through
coordinated national projects, has had difficulties taking off in the
absence of an area-wide implementation capacity.

As is well known, a public Treasury fulfills three standard functions:
stabilization, allocation, and redistribution. Fiscal federalism theory
argues that in federal systems, the first two will be more efficient
if centralized, while the last is better fitted to local governments
(Oates, 1999).This is in line with practices in existing federations.

In the Eurozone, resistance to the establishment of euro-level
fiscal instruments has remained strong in good part because of
concerns that they would entail undesired redistribution and moral
hazard: the better-off countries fear that their savings will be used
to fund overgenerous welfare benefits in poorer and/or fiscally
less responsible ones. This lack of political trust has hampered
consideration of euro-level fiscal instruments where they are
most needed—risk sharing and cross border public goods—and
obscured the benefits that all euro-members would gain from
them (including lesser moral hazard risks).

Near-term prospects for further integration in Europe look dim, as
evidenced, most recently, by the difficulties in setting up a common
refugee policy. Some have argued that European integration has
so far progressed on the basis of a “chain reaction” and that future
crises will gradually unlock political resistance to the deepening
of the union. There is a non-trivial risk, however, that future crises
further undermine support for the euro (Spolaore, 2015). Because
all fiscal decisions, and more broadly all economic policy-making,
should have strong political roots, the time might now have come
to focus on political, rather than technical, institution building, and
the shaping of a clearer Eurozone's political sphere, including in the
European Parliament.
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Fiscal federalism literature provides indeed useful lessons but no
simple recipes to guide future steps in the design of the fiscal union
under the EU Economic and Monetary Union (EMU). The reason
is that fiscal union models come in many forms (Cottarelli and
Guerguil, 2014; Bordo and James, 2010). Each model is based on
particular historical roots and social preferences, and has evolved
to cope with its own challenges and crises. Every fiscal union is in
some sense unique but the EMU model is even more sui generis
(Eichengreen, 2010, James, 2012).

What these models have in common is that they find equilibria
between risk mitigation and risk sharing, and between public and
private channels. They include rules and institutions to mitigate risks
to a level deemed acceptable by their members, and risk sharing
arrangements to both reduce the costs from asymmetric shocks
and apportion them in a politically feasible manner. Too much
weight on mitigation without sufficient burden sharing, or vice
versa, makes the system unstable.

The design of the fiscal union at the initial stages of the EMU
followed a preference for maximum fiscal decentralisation. Having
foregone monetary policy, member states were keen to retain fiscal
powers. On the other hand the pre-EMU loose budgetary policies
were not compatible with a monetary union. The compromise
was a rules framework, monitored and weakly coordinated at EU
level. Risk sharing mechanisms consisted of a very small EU budget
and a few, relatively minor, common financial facilities. The choice
of system was also consistent with a series of assumptions about
the capacity of monetary and fiscal policies and of the financial
sector to mitigate shocks. Economic and fiscal surveillance would
ensure convergence and the private integrated financial system
would provide the means to share risk and respond to shocks. And
financial markets' scrutiny would help prevent governments from
running unsound policies. Hence, in the steady state, automatic
stabilisers would be sufficient and shared stabilisation instruments
were deemed unnecessary.

The global financial crisis and the subsequent euro area sovereign
debt crisis showed that some of these assumptions were too brave.
The scope of mitigation rules was too narrow, and compliance of
existing ones was often too loose, leaving the EMU vulnerable to
shocks. When these did come (larger than expected), national
stabilisation tools were insufficient to cope with them, turning
shocks into recessions and contagion to other member states,
even endangering the overall system. Private financial markets

The EU Fiscal Union*

European Commission, Delegation of the European Union to the United States

re-fragmented along national boundaries and stopped providing
the risk-sharing capacity they were assumed to ensure. Moreover,
the crisis provided tough lessons about the “sovereign-financial
vicious circle” where shocks in the financial sector could knock
down public finances and, vice versa, unsound fiscal public finances
harmed financial stability.

An impressive number of reforms urgently introduced during and
after the crises have addressed several of the above mitigation and
risk-sharing gaps. Reforms went in both directions, but with a higher
weight on mitigation. But both official and academic assessments
have shown that a stable fiscal union will require further integration.

The current official roadmap, proposed earlier this year in a report
by the "Five Presidents’' delineates a number of steps in two stages
stretching until 2025. The European Commission adopted the first
batch of implementation measures on 21 October 20152

In the first stage, covering until mid-2017, the plan aims at reversing
the banking sector geographical fragmentation, and thus restoring
the private risk-sharing channel. Centralising supervision and
creating a privately funded single bank resolution fund went in the
direction of mitigating taxpayers risk, and thus made it easier to
advance also in the direction of sharing the residual risk. The next
step would hence be to address possible shortfalls of the single
resolution fund through a public backstop. A further and crucial
step, also contemplated for the first stage, is the creation of a
central deposit guarantee scheme to mutualise the risk of current
national arrangements. This will complete the banking union,
which is intimately associated with the fiscal union, and will pave
the way for European cross-border banks. Moreover; the banking
risk sharing channel will be complemented with more developed
and integrated capital markets. This is the intention of the capital
markets union that the European Commission has already launched
and intends to develop over the coming years.

Policy risk mitigation will also derive from increased resilience and
economic convergence by improving the coordination framework
and the local scrutiny of decentralised policies. Independent
national watchdogs of fiscal (national fiscal councils) and structural
(competitiveness authorities) policies will scrutinise government
policies, as well as productivity, prices, and wage developments.They
will coordinate at EU level and provide independent advice on the
appropriate euro area policy stance to the European Commission.
Further risk sharing will come from a European investment

*The opinions expressed in this article are solely those of the author and
do not necessarily represent those of the European Commission. The
author thanks Angel Ubide for his very helpful comments.

' The President of the European Commission, of the European Council, of
the Eurogroup, of the ECB, and of the European Parliament (Juncker, 2015).
2 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5874_en.htm
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plan, launched by the European Commission and the European
Investment Bank (EIB) last summer.The initiative will boost demand
from the central level without increasing the size of the central
budget. It will earmark a small amount from the current EU budget
and combine it with some lending capacity from the EIB to catalyse
other public sources and leverage private funding.

This plan could be the embryo of a larger stabilisation capacity
that the Five Presidents contemplate for the second stage “as the
culmination of a process of convergence and further pooling of
decision-making on national budgets”. Convergence should become
more binding through common standards on labour markets,
competitiveness, business environment, and some tax policy areas,
and progress towards these standards would be closely monitored.
The Presidents postpone to Spring 2017 the definition of more
details of the common stabilisation function in a white paper that
will draw on the results of an expert consultation. They envisage
however that a first step could identify a pool of financing sources
and investment projects“to be tapped into according to the
business cycle”. They also underline that the stabilisation function
would not involve income equalisation or crisis management, and
that it should be designed so as to avoid weakening incentives to
sound policies.

In the last few years, official and scholarly circles have put forward
several other ideas for turning the EU's economic and monetary
union into a deeper fiscal union> More recently, Draghi (2015)
and Cceuré (2015) have called for moving from the rules-based
system to an institution-based one, centralising onto a euro area
finance ministry the powers to enforce the rules to prevent and
correct economic and fiscal imbalances, manage crises, and run the
fiscal capacity envisaged in the Five Presidents Report!. Andrle et
al (2015) also support such a “centre-based approach” to guide
national fiscal decisions. They propose several choices like legal
challenges at the national level or a veto power from the centre.

The options for sharing arrangements to enable countries to
avoid having to run pro-cyclical fiscal policies in case of shocks, fall
under the two typical approaches. One consists of centralising
the provision of some public goods and services. Another is to
keep expenditure decentralised and ensure access to finance in
bad times either through an off-budget (“‘rainy-day”) insurance
mechanism or common issurance of debt.

For the former, some categories of expenditure like growth-
enhancing R&D and
candidates for centralisation because they tend to be slashed in

infrastructure  investment, are natural

bad times. An alternative is expenditure aligned with the cycle like
unemployment insurance, where either a basic universal tranche, or

? See de Lecea and Drayson, 2014 for a review.

* “How would the Governing Council of the ECB have dealt with the
crisis if it was just a club of 19 national governors making decisions by
consensus?” (Cceuré, 2015).

a cyclical component, could be transferred (Cottarelli and Gueguil,
2014). Transferring unemployment insurance faces challenges such
as the differences in eligibility and benefits across countries, or
methodological difficulties of discerning between the cyclical and
structural components.

An off-budget stabilising facility could be organised using the
European Stability Mechanism (ESM). Member States would
make payments to this mechanism in good times and draw from
it when hit by shocks. Alternatively pooling debt provides a way
to secure access to markets at affordable rates. Several options
have been proposed in the past, including eurobills (Philippon
and Hellwig 2011, Philippon 2015), EsBies (Brunnermeier et al.),
blue-red bonds (von Weiszaecker and Delpla 2010), or stability
bonds (European Commission 2012). More recently Ubide (2013,
2015) has suggested a scheme of stability bonds whereby Member
States would regularly transfer a portion of their tax revenue and
receive in exchange a share of joint debt issuance, up to 25 percent
of their GDP Besides the risk-sharing function, joint issuance has
the important additional advantage to create a risk-free asset in
sufficient quantities that would help banks and other investors
diversify and dilute the home bias. It can thus contribute to remove
the bank-sovereign loop, promote market integration, and financial
stability (Corsetti et al. 2015, Ubide 2015).

The distribution of tax bases or revenues in a fiscal union is as
important as the apportionment of expenditure and debt financing.
The EU generates some revenue from its own resources (customs
duties and levies of all imports collected by Member States on
behalf of the EU, and a small percentage of a notional, harmonised
VAT base calculated for each country) but with increasingly open
markets these sources continue to decline. Statutory contributions
from Member States, proportional to their relative GNI (Gross
National Income), are called to balance the budget, since the EU
is prevented by its Treaty to issue debt to finance the budget. A
number of zero-sum adjustments are then made to prevent that
net balances exceed agreed thresholds.

Several attempts to reform this revenue system have resulted
in only marginal adjustments for two main reasons. First, any
amendment will induce changes in Member States’ net positions,
which are closely scrutinized. Thus, a number of tax bases that lend
themselves for centralisation, such as corporate income, carbon
emissions, or financial transactions are not evenly distributed across
countries and will therefore change the burden sharing. Second,
these tax bases are loosely correlated with total expenditure, or
with national income, on which it is aligned. If the balanced budget
rule is to be maintained then either expenditures will be vulnerable
to cuts to face revenue shortfalls, or else Member States will have
to provide some system of credit lines. Faced with these difficulties,
the status quo, with minor adjustments, has so far prevailed. A high
level group has received the mandate to look again into this issue
and deliver in 2016 options for more transparent, simple, fair, and
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democratically accountable ways to finance the EU. Monti (2014),
in its provisional report, underscores the complexity of the fairness
criterion and indicates their intention to extend their scope and
review not only how EU policies are financed but also the policies
themselves, since both sides of the budget equation determine
fairness.

As discussed above, the EU fiscal union, as any other, has been
shaped by its history and its challenges. It has changed significantly
as a response to the recent crises. More reforms, for both risk
mitigating and risk sharing, are contemplated in the Five Presidents
Report, and some argue that more will still be necessary to ensure
that the fiscal union supports stable growth and public finances,
and financial stability. Some of these reforms involve short-term
political costs to prevent longer-term benefits that are often
difficult to quantify. They are therefore side-lined because they do
not match with political cycles.We can expect that politicians will
have learnt from recent crises that the risks are real and that the
costs of not preventing them cannot be understated. Filling the
gaps before the next recession comes is a good investment.
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Antoni Castells

La Gran Recesidn ha puesto de manifiesto las serias deficiencias
de disefio de la unién monetaria, unas deficiencias que han
provocado graves desequilibrios en forma de endeudamiento
exterior y de déficit de la balanza por cuenta corriente, tanto en
los paises menos competitivos de la zona euro (los llamados paises
periféricos) como entre ellos y los paises centrales de la eurozona.

Estos desequilibrios no se produjeron repentinamente al estallar la
crisis ni a consecuencia de ella, sino mds bien al revés: la crisis los
puso en evidencia en toda su dimensién y los hizo insostenibles
debido al cierre de los mercados financieros. En realidad, los
desequilibrios se habian ido acumulando antes, durante los afios
de bonanza, ante la indiferencia y la inconsciencia generalizadas de
todos los agentes econdmicos: los bancos centrales nacionales, el
Banco Central Europeo (BCE), los reguladores, los gobiernos, los
mercados, las agencias de rating, los deudores (que se endeudaban
mads de lo que podian permitirse) y los acreedores (que asumian
mads riesgos de los que habrian sido prudentes).

Como decfamos, el origen de estos desequilibrios se encuentra
precisamente en los errores de disefio de la unién monetaria.
Ahora parece ampliamente aceptado que la moneda Unica se
puso en marcha a finales de los noventa sin que se cumplieran
las condiciones necesarias para garantizar su éxito, que son
fundamentalmente dos. En primer lugar, y de acuerdo con la teorfa
tradicional de las dreas monetarias dptimas, los mercados deben
estar suficientemente integrados y permitir una elevada movilidad
de los factores. En su versién mds reciente, esta teorfa otorga un
papel especialmente relevante a la integracion de los mercados
financieros como instrumento imprescindible para la mutualizacion
de riesgos (risk-sharing).

En segundo lugar, la integracion monetaria debe ir acompafada
de un grado apreciable de integracion fiscal, que no es posible sin
la correspondiente integracidn politica y que se concreta en dos
pilares: por un lado, un gobierno comun, con sus correspondientes
atribuciones (un presupuesto, unos ingresos tributarios y un Tesoro
facultado para emitir deuda); y por otro, unos mecanismos que
aseguren la disciplina presupuestaria de los estados (subcentrales)
integrantes de la unidn.

La realidad, sin embargo, es que cuando se puso en funcionamiento
la unién monetaria no se cumplia ninguna de estas dos condiciones
o se cumplian de forma muy insuficiente. En agquel momento
pesaron demasiado el voluntarismo y el éxito politico que

El incierto camino hacia la union
fiscal europea
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significaba figurar entre los paises fundadores de la zona euro, vy
no se tuvieron el realismo v el rigor necesarios para valorar los
riesgos que suponfa poner en marcha un proyecto de aquella
envergadura sin que se dieran las condiciones apropiadas. Esto
tuvo dos consecuencias especialmente graves que, probablemente,
no se han podido apreciar en toda su dimensién hasta que ha
estallado la crisis.

La primera de estas consecuencias es que la unién monetaria
sin unién fiscal conduce a un debilitamiento esencial de los
instrumentos macroecondmicos de cardcter estabilizador (tanto
los de naturaleza monetaria como los de cardcter presupuestario)
para hacer frente a los shocks asimétricos o idiosincrdsicos. Por
un lado, la politica monetaria se determina en funcién de las
necesidades del conjunto de la zona euro, no de las de cada pais
en particular; por lo que, de hecho, tiene un efecto prociclico en
todos ellos: es demasiado expansiva para los paises que atraviesan
por una fase expansiva del ciclo y demasiado contractiva para
los que se encuentran en la situacion contraria. Por otro lado, la
unién monetaria ha acentuado las limitaciones de la politica fiscal
como instrumento estabilizador nacional, porque las restricciones
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 moneda. La primera consecuencia es, pues,
que la creacién del euro ha conducido, de facto, a la desaparicién
de los instrumentos macroecondmicos nacionales de cardcter
estabilizador (en caso de la politica monetaria) o a una mds que
notable pérdida de su eficacia (en caso de la politica fiscal), sin
que hayan sido reemplazados por otros instrumentos en el dmbito
europeo.

La otra consecuencia atafie especialmente a los pafses menos
competitivos de la zona euro. Probablemente se infravaloraron
los efectos que podia tener para estos paises la renuncia a dos
instrumentos de politica econdmica tan relevantes como son el
tipo de interés y el tipo de cambio. Estos instrumentos actdan a
la vez como sefial de alerta y como mecanismo de correccién
para prevenir o corregir los desequilibrios que se puedan producir
en la balanza por cuenta corriente y el endeudamiento exterior,
precisamente, a consecuencia de su menor competitividad. Como
es sabido, a lo largo de la historia la pérdida de competitividad
de estos paises se ha ido corrigiendo, de forma recurrente, con
sucesivas devaluaciones. Estd claro que esta medida no resolvia
el problema de fondo, pero permitfa evitar que los desequilibrios
llegaran a ser insostenibles y que su correccidn tuviera unos costes
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sociales muy elevados. Pero esta vez no habfa sefial de alerta (la
presién sobre el tipo de cambio), de modo que los desequilibrios
se fueron acumulando hasta llegar a alcanzar una magnitud sin
precedentes, ni tampoco se podia recurrir al mecanismo de
correccién habitual (la devaluacién).

Asi, la Unica férmula correctora disponible sin abandonar el
euro era forzar la devaluacidn interna a través de unas durfsimas
politicas de austeridad que han tenido consecuencias visibles en
términos de hundimiento de la actividad productiva y del empleo
y de aumento de la desigualdad. La segunda consecuencia que la
crisis nos ha ensefiado, pues, es que en una unién monetaria sin
unién fiscal no se puede permitir que se vayan acumulando de
manera sostenida diferencias de competitividad apreciables entre
territorios y que, de producirse, la Unica forma de corregirlas, a
falta de mecanismos presupuestarios de cardcter redistributivo,
es a través de unas politicas de ajuste dificilmente aceptables de
forma continuada desde el punto de vista social.

Estas consecuencias son de tal gravedad y trascendencia que
deberfamos plantearnos, simplemente, si es viable una unién
monetaria sin unién fiscal. Algunas de las contribuciones de este
IEB Report —muy en especial las de Martine Guerguil y Rémy
Prud'homme— ponen de manifiesto, precisamente, que en las
uniones monetarias existentes el presupuesto del gobierno central
(en su caso, el del gobierno federal) tiene un papel esencial en la
prevencién y correccién de dichos desequilibrios. Este presupuesto
cumple, fundamentalmente, tres funciones.

En primer lugar, una funcién estabilizadora o anticiclica que implica
que cuando un territorio (rico o pobre) experimenta un shock
de renta especifico o asimétrico, el presupuesto federal tiende a
compensar ese shock de manera automdtica a través del juego
de los estabilizadores, lo que provoca un impacto expansivo
especffico en ese territorio. En segundo lugar; una funcién de
mutualizacion de riesgos, que tiene su expresiéon mdés clara en la
existencia de un Tesoro comun, que emite la deuda federal (es
decir, la correspondiente al nivel central de gobierno). Una moneda
comun necesita la contrapartida de una deuda soberana comun
a fin de evitar que un episodio de crisis de la deuda soberana
en alguno de los estados integrantes de la unién monetaria
contamine de forma inmediata la moneda Unica. En tercer lugan
el presupuesto federal genera transferencias fiscales desde los
territorios mds competitivos (y de nivel de renta mds elevado)
hacia los menos competitivos (y de menor nivel de renta). Se trata
de una funcidn redistributiva implicita, no formulada formalmente
en esos términos, que se produce como consecuencia indirecta de
la actividad presupuestaria del gobierno central, en la medida en
que este presta un nivel similar de servicios vy aplica una fiscalidad
similar (basada en la capacidad fiscal) a los ciudadanos bajo su
jurisdiccién en todos los territorios.

Al ejercer las funciones sefaladas, el presupuesto del gobierno
central (federal) deviene, pues, un elemento indispensable para el
éxito de la unién monetaria. Por un lado, tiene un papel insustituible
en la estabilizacién macroecondmica —para responder a los
shocks de renta que afectan especificamente a un territorio— y
puede ser también imprescindible en el conjunto de la unién en
caso de que la politica monetaria esté al limite de su recorrido, que
es lo que sucede cuando se encuentra en el llamado limite inferior
cero (zero lower bound). Por otra parte, el presupuesto federal
también actia como amortiguador para hacer posible un cierto
proceso de convergencia de la competitividad entre los territorios
que forman parte de la unién monetaria. En realidad, en todos
los paises (en todas las uniones monetarias realmente existentes)
existen diferencias de competitividad entre los territorios y, aunque
la accidn del mercado pueda tender a corregirlas, si esas diferencias
no conducen a desequilibrios insoportables para los territorios
menos competitivos se debe a dos razones: la existencia de un
mercado financiero integrado y de unas instituciones financieras
implantadas de manera homogénea en todo el territorio de la
unién, y la accidon compensatoria del presupuesto del gobierno
central.

El contraste con las otras uniones monetarias y la experiencia de
la Gran Recesidn sefialan, pues, que la unién monetaria dificimente
se consolidard y serd sostenible si no se dan pasos decisivos hacia la
unién fiscal, que a su vez dificilmente se podran producir si no van
acompafiados de un progreso real hacia la unién politica, es decir,
hacia la constitucién de un poder politico europeo plenamente
legitimado democraticamente.

De hecho, cuando examinamos con una cierta perspectiva lo que
ha sucedido en los Ultimos afios, vemos hasta qué punto se ha
producido una aceleracién en la vertebracién de la zona euro y en
la adopcién de mecanismos de toma de decisiones conjunta desde
que comenzd la crisis. La magnitud del proceso de transferencia
de soberanfa desde los estados nacionales hacia las instituciones
de la Unidn Europea que ha tenido lugar desde 2010 habrfa sido
simplemente impensable unos afios antes.

Durante este tiempo ha tenido lugar un innegable fortalecimiento
de la institucionalizacién de la zona euro. Las colaboraciones de
Martine Guerguil y de Antonio de Lecea que aparecen en este [EB
Report son especialmente ilustrativas en este punto. Por mencionar
solo las actuaciones mds destacadas, en estos afios se ha creado
el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE o, por sus siglas en
inglés, EMS) a fin de proporcionar apoyo financiero conjunto a los
pafses con problemas para la colocacién de su deuda soberana;
el BCE ha intervenido decisivamente en la preservacién de la
zona euro, aportando liquidez y creando instrumentos (como las
OMT) o adoptando determinadas politicas (como la expansion
cuantitativa) que amplian claramente los limites de su actuacion
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tradicional; se ha establecido un sistema de seguimiento riguroso
de la situacién macroecondémica de los diferentes paises; se ha
impulsado decididamente la unién bancaria, con la atribucién al
BCE de funciones de supervisién y el despliegue de los mecanismos
Unicos de resolucidn y de garantfa de depdsitos, y recientemente
se ha puesto en marcha el Plan Europeo de Inversiones (el Plan
Juncker), una iniciativa sin duda importante, tanto en términos de
impulso de la demanda como de mejora de la productividad.

Asimismo, en el terreno fiscal se han adoptado numerosas y
significativas iniciativas: el Tratado de Estabilidad, Coordinacién
y Gobernanza de la Unién Econdmica y Monetaria, los llamados
Two Pack y Six Pack o el Semestre Europeo. A pesar de las
contradicciones y vacilaciones, durante estos afios ha tenido lugar
un intensisimo proceso de transferencia de soberania en relevantes
materias presupuestarias desde los estados nacionales hacia las
instituciones de la Unién. Numerosas cuestiones que antes se
decidian de forma completamente independiente en los gobiernos
y los parlamentos nacionales, hoy se deciden en Bruselas o no
pueden ser aprobadas sin su consentimiento, especialmente en
los paises periféricos, que han necesitado algin tipo de asistencia
financiera.

Ahora bien, este proceso de institucionalizacién y fortalecimiento
de las instituciones de la UE presenta dos limitaciones que lo
hacen especialmente vulnerable. La primera es una limitacién
general, no aplicable solo a la unién fiscal sino a todos los
dmbitos en que se estd produciendo el proceso de integracion
en la zona euro: la prevalencia del cardcter intergubernamental
por encima del cardcter «federal» o comunitario. Es decir, se ha
producido, sf, un intenso proceso de transferencia de soberania
desde los gobiernos nacionales hacia las instituciones de la Unidn,
pero esta soberania tiene como destinatarias instituciones de
cardcter intergubernamental, no un gobierno europeo (o un
embridn de gobierno europeo) legitimado democrdticamente.
Paraddjicamente, en el mismo momento en que, con la moneda
Unica, Europa daba un paso trascendental hacia su unién politica,
de signo inequivocamente federal, con la creacidon del BCE, en el
conjunto de la zona euro se ha producido un claro desplazamiento
del centro de gravedad desde la Comisidn (institucidn de inspiracién
federal) hacia el Consejo (intergubernamental).

Este hecho se entiende vy resulta inevitable en el corto plazo. La
institucionalizacién de la Unidn Europea siempre ha sido fruto del
equilibrio entre una pulsién federal o comunitaria y una pulsién
intergubernamental; entre el poder de unas nuevas instituciones
que quieren representar al conjunto y los antiguos estados,
expresién de una soberanfa nacional. Esta pulsidn es inevitable.
Y probablemente el vértigo «federalista» que provocd la unidn
monetaria origind un cierto repliegue, una reaccién politicamente
explicable de los estados nacionales, tendentes a preservar sus
prerrogativas.

Ahora bien, esta Idgica intergubernamental —explicable, como
se ha dicho, en el corto plazo— no es sostenible como motor
mds o menos permanente de la institucionalizacién de la zona
euro.Y ello, por diversas y poderosas razones. Tiende a establecer
una jerarquizacién del poder politico entre los diferentes estados
dificilmente aceptable y viable. Crea una dindmica en la que el
interés particular predomina siempre sobre el interés comun, en
claro perjuicio de la visién de Europa que se proyecta sobre los
ciudadanos europeos.Y, sobre todo, la Idgica intergubernamental
presenta serias limitaciones porque conduce inevitablemente a una
peligrosa fractura del principio democritico.

Esta fractura se expresa en la escision entre legitimidad y poder.
La legitimidad democrdtica se obtiene bdsicamente en el dmbito
nacional, mientras que el poder se ejerce de forma creciente en
el dmbito europeo. Los ciudadanos europeos tienen la percepcion,
perfectamente fundamentada, de que los que toman las decisiones
y ejercen el poder no han sido elegidos y que los que han sido
elegidos no tienen suficiente poder para decidir sobre el destino
de sus pueblos. No es de extrafiar, pues, que en casi todos los paises
europeos se produzca un alejamiento progresivo de la confianza
tanto en el proyecto europeo, como en el funcionamiento de sus
instituciones nacionales representativas.

Como se ha sefialado, el intenso proceso de institucionalizacién
entrafia dos graves limitaciones. La primera, a la que me acabo de
referir, es su cardcter intergubernamental. La segunda es aplicable
exclusivamente al terreno de la unidn fiscal y tiene mucho que
ver con la primera. Hasta ahora este proceso se ha centrado
exclusivamente en uno de los pilares que debe tener toda unién
fiscal: la disciplina fiscal de los Estados miembros; y, en cambio,
pricticamente no ha avanzado en el otro pilar: la creacién de
instituciones fiscales comunes. Ciertamente, la disciplina fiscal de
los Estados miembros es imprescindible. En la zona euro se ha
optado por un modelo fuertemente reglamentista, basado en la
supervision y el control del gobierno central (el eurogrupo), que
no estd nada claro que sea el mds apropiado en términos de
incentivos. Pero probablemente estd justificado porque, mientras
exista el riesgo de contaminacién de la solvencia de la deuda
soberana de cualquier pais hacia la moneda unica, parece dificil que
se puedan aplicar de verdad esquemas mas basados en la disciplina
de mercado y en el cumplimiento estricto de la cldusula de no
rescate (no bail-out).

Ahora bien, como deciamos, los avances en el otro pilar —la
creacién de instituciones fiscales comunes— han sido hasta ahora
practicamente inexistentes. Naturalmente, esto tiene mucho
que ver con el desplazamiento del centro de decisién de la UE
hacia mecanismos de cardcter intergubernamental. De hecho,
instituciones fiscales comunes solo puede haberlas si previamente
hay un gobierno comdun, con las atribuciones indispensables en
ese campo: presupuesto, ingresos impositivos v Tesoro. En realidad,
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como sefialan De Lecea y Guerguil en este |IEB Report, en los
Ultimos afios han aparecido numerosas propuestas para avanzar
también en la construccién de este pilar, que van desde el refuerzo
del presupuesto de la Unién, o de la zona euro, con la atribucién
de responsabilidades significativas en la prestacién de algunos
servicios, hasta la atribucién de determinadas figuras tributarias a
este gobierno, pasando por la emisién de bonos conjuntos.

De todas ellas, la que parece mds avanzada y consensuada es la
de la creacién de un mecanismo de naturaleza fiscal de cardcter
estabilizador para la zona euro. La capacidad fiscal contemplada
en el informe de los cuatro presidentes de 2012 (Van Rompuy et
al.) parecfa un paso realmente valiente en ese sentido, tanto por la
ambicién y el grado de concrecién de la propuesta, como por la
formulacién del calendario. Sin embargo, la funcién de estabilizacién
que aparece en la reciente propuesta de los cinco presidentes en
2015 (Juncker et al) es mucho mds prudente e imprecisa y sobre
todo supone un serio aplazamiento de las fechas previstas en el
primer informe.

En resumen, al igual que la crisis ha puesto de relieve las
consecuencias de una unién monetaria incompleta (es decir, de
una unién monetaria sin unién fiscal), ahora se estd incurriendo
en el error de avanzar hacia una unién fiscal incompleta, centrada
exclusivamente en la disciplina fiscal de los Estados miembros y
olvidando la construccidn de instituciones fiscales comunes. Como
sefiala De Lecea, es cierto que en la creacién de las reglas del
juego y de las instituciones de una realidad integrada por diferentes
estados siempre hay que encontrar un equilibrio entre la mitigacién
y la mutualizacién de riesgos. No obstante, es ilusorio pretender
que cuando se produzca una nueva crisis la via exclusiva de la
disciplina presupuestaria conseguird evitar la repeticiéon de los
graves problemas que ha padecido la zona euro por el hecho de
no disponer de unas instituciones fiscales comunes.

El problema es, pues, que dificilmente se puede consolidar la unién
monetaria si esta no va acompafada de una unidn fiscal (que, a
su vez, requiere un grado apreciable de unién politica), pero, al
mismo tiempo, las condiciones politicas distan mucho de ser las
adecuadas para dar pasos decisivos en ese sentido. Prud’homme
apuntaba acertadamente al nicleo de la cuestién cuando subraya
que la unidn fiscal es a la vez necesaria e imposible. Esto plantea,
ciertamente, un serio problema que no se soluciona negando o
ignorando su existencia. Tan ingenuo es pensar que el objetivo de
unos «Estados Unidos de Europa» de inspiracion federal estd a la
vuelta de la esquina como pretender que serd posible consolidar
todo lo que se ha logrado hasta ahora si no se dan pasos
significativos en el terreno de la unidn politica. El camino es incierto;
el trayecto concreto que se deberd recorrer es dificil de prever; los
avances costosos Yy, muchas veces, aparentemente contradictorios.
Sin embargo, la direccidn no puede ser otra que la de avanzar hacia
la creacion de instituciones fiscales y politicas comunes.
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Rémy Prud’homme

Europa es inestable. Es una unidn bastante avanzada en materia
econdémica (con un mercado Unico de bienes y de capitales y, en
parte, de trabajadores), en materia normativa (con una plétora
de reglas que todos deben cumplir) y en materia monetaria
(con una moneda comuin en |9 paises). Pero es también una
unién practicamente inexistente en materia presupuestaria: el
presupuesto de la Unién Europea representa alrededor del 9%
de su PIB, el 3% del total de los presupuestos de los paises de
la Unidn; las politicas presupuestarias (impuestos y gastos) de los
distintos paises son diferentes, a veces divergentes, y los esfuerzos
de coordinacién son, en gran medida, ineficaces. Esta brecha entre
un mercado, una normativa y una moneda por un lado, y 28
presupuestos por otro, es un problema.

Este problema no es nuevo y ha llamado la atencién desde hace
tiempo a los economistas. En 1975 la Comisién Europea crea
un grupo de trabajo presidido por Sir Donald MacDougall que
en 1977 elabora un importante informe “sobre el papel de las
finanzas publicas en la integracion europea'”. En 1991 la Comisidn
crea un nuevo grupo de trabajo, presidido por Horst Reichenbach,
y en 1994 se publican sus trabajos sobre este tema?. La reflexidn
se estructura en torno a los tres objetivos cldsicos de las finanzas
publicas:la estabilizacién (macroecondmica), la asignacién (eficiencia
de los servicios publicos) y la redistribucion (entre personas y
territorios). Todos los andlisis concluyen que estos objetivos no
se pueden alcanzar a nivel europeo sin un presupuesto europeo
importante, que represente al menos un 5% del PIB de la Unidn.

Consideremos la estabilizacién de las economias, es decir, la gestion
macroecondémica de los shocks/crisis que sobrevienen en un paifs
(los llamados shocks asimétricos) o en el conjunto de paises. En un
pais ordinario compuesto de regiones y dotado de un presupuesto
importante, este presupuesto actia de amortiguador si se produce
una disminucién inesperada del PIB en una de sus regiones: los
impuestos pagados por la regién al Gobierno central (que en
buena medida dependen del PIB regional) disminuirdn, mientras
que los gastos del Gobierno central en la regién se mantendrdn
constantes. Pero la regién se podrd recuperar. Esta amortiguacion
es automdtica y no implica ninguna polftica presupuestaria
particular del Gobierno central. Nada de esto sucede a escala
europea. Si un pafs es victima de un shock inesperado, ningin

" Comisién de las Comunidades Europeas. 1977. Report of the Study Group
on the Role of Public Finance in European Integration, vol. |, 73 pag. [Disponible
en Internet.]

2"“The Economics of Community Public Finance”. European Economy
Reports and Studies, n.° 5, 629 pag. [Disponible en Internet.]

La union presupuestaria europea:
necesaria e imposible

Catedrdtico, Université Paris Est (emérito)

mecanismo automdtico europeo lo ayudard. El presupuesto tiene
un peso demasiado exiguo para esto. Peor aun, si este pobre pais
tiene la mala suerte de ser miembro de la zona euro, tendrd las
manos atadas (monetariamente)y no podrd siquiera plantearse la
devaluacién que facilitarfa su recuperacion.

Lo mismo sucede con la redistribucion y la reduccién de las
desigualdades territoriales. En un pais ordinario, con regiones
ricas y pobres, el presupuesto nacional tiene un fuerte efecto
redistributivo. Los gastos presupuestarios nacionales por
habitante son mds o menos los mismos en todas las regiones.
Las contribuciones impositivas por habitante, en gran parte
proporcionales a la renta, en cambio, son bastante mayores en
las regiones ricas que en las pobres. En el juego del presupuesto,
las regiones ricas pierden y las regiones pobres ganan. De este
modo, el presupuesto nacional reduce las desigualdades de forma
significativa. Cuanto mds peso tiene el presupuesto nacional, mayor
es la reduccién de las desigualdades. Este mecanismo es automdtico
y no precisa de ninguna politica especifica aunque, naturalmente,
esta reduccion de las desigualdades territoriales pueda reforzarse
con politicas proactivas, tales como transferencias especificas a los
gobiernos locales de los territorios mds pobres. De nuevo, nada
de esto ocurre a escala europea, con un presupuesto equivalente
a solo el 1% del PIB. Para favorecer la convergencia deseada, solo
se puede contar con mecanismos especificos, como los fondos
estructurales europeos, necesariamente modestos y no siempre
eficientes. Ademds, la unificacién normativa europea en materia
ambiental, por ejemplo, introduce unos costes fijos que tienen un
peso proporcionalmente mds elevado en los paises mds pobres.
Esto sin duda es bueno para el medio ambiente pero, seguramente,

malo para la redistribucion.

El matrimonio europeo entre una integracion débil en materia
presupuestaria y una integracion fuerte en materia econdmica,
normativa y monetaria no puede ser, pues, un matrimonio feliz.
Europa Deberia haber caminado al mismo ritmo en todos estos
ambitos. Es lo que recomendaban los informes MacDougall
y Reichenbach, pero no es lo que ha sucedido. A partir de ahf,
iqué hacer?, jcémo salir de la trampa en la que nosotros mismos
nos hemos metido? Se pueden mencionar cuatro soluciones que,
evidentemente, son combinables, aunque ninguna de ellas sea
verdaderamente satisfactoria.

El repliegue. La primera solucidn consiste en alinear la integracidn
econdmica, normativa y monetaria con la modesta integracidn
presupuestaria. Las relaciones entre los paises de la Unidn se
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parecerfan mds a las relaciones entre los Estados Unidos y Canadd
que a las de los diferentes estados de Estados Unidos. Algunos
hablardn de marcha atrds; otros, de repliegue estratégico. Una
evolucién como esta sin duda desagradarfa mas a los politicos que
a las naciones europeas, entre las que se percibe un aumento de la
sensacién de fatiga con respecto a Europa.

La huida hacia adelante. La segunda solucién consiste en aumentar
masivamente el presupuesto de la Unidén, haciendo que, por
ejemplo, en veinte afios se llegue a un 15 o 20% del PIB. Una
“unidn fiscal” como esta serfa, en teorfa, bastante satisfactoria. Sin
embargo, en la prdctica resulta muy improbable. Si hay un punto
que genera consenso en Europa es la imposibilidad de aumentar
los impuestos europeos. Es cierto que a menudo se propone una
uniformizacién impositiva, pero en el dnimo de los que lanzan
estas propuestas, esto suele significar: yo deseo que los demds se
alineen con mi fiscalidad, estructura y peso global, lo cual no es,
obviamente, generalizable.

De todos modos, la uniformizacién no serfa suficiente para resolver
el desajuste aqui expuesto. Lo que nos convendrfa son unos
impuestos verdaderamente europeos. Ahora bien, se hace dificil
imaginar a los estados miembros mandando a Bruselas un cheque
por la mitad de los impuestos recaudados.Y todavia es mds dificil
de imaginar a funcionarios bruselenses recaudando impuestos por
el territorio de la Unidn, como hace el Internal Revenue Service
(IRS) por el territorio de los Estados Unidos. Ademds, a raiz de ahf
la Unidn deberia gastar las considerables sumas asf recaudadas en
todos los Estados miembros. Evidentemente, se pueden identificar
ciertos sectores en que tedricamente un gasto centralizado
(desde Bruselas) podria ser mds eficiente que uno descentralizado
(desde las capitales de los paises miembros): defensa, diplomacia,
ayuda al desarrollo internacional, investigacion, ensefianza superior,
ayuda social, tal vez energfa. Pero las cesiones de soberanfa que
estas transferencias de funciones implican son colosales y los paises
no parecen dispuestos a aceptarlas. Por ejemplo, unos gastos
militares comunes implican unas politicas militares idénticas, de lo
cual estamos muy lejos. Ademds, son muchos los que opinan que
los gastos (bien modestos, por cierto) realizados por Bruselas en
ambitos como la ayuda a los paises en desarrollo, los transportes,
la investigacidn, la agricultura, la energfa, entre otros, no son
precisamente un modelo de eficiencia. Los andlisis independientes
serios sobre la eficiencia de esos gastos, ciertamente dificiles de
llevar a cabo, son inexistentes o secretos. Sobre el tema de la
ayuda al desarrollo, por ejemplo, el contraste con la accién del
Banco Mundial —analizada y evaluada de forma muy amplia y
transparente— es impresionante, y no precisamente a favor de la
Unidn Europea.

El bricolgje. Una tercera solucidn reside en la multiplicacién de
acuerdos, bloqueos, mecanismos, pactos negociados para reducir
los inconvenientes de la gran brecha observada. Un ejemplo tipico
es el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. No debe subestimarse
la utilidad de estos bricolajes, pero se hace dificil ver en ellos una
solucidn duradera. El ejemplo del Pacto de Estabilidad no resulta
muy convincente en ese sentido.

La Europa a dos velocidades. Una cuarta solucidn, preconizada
sobre todo por Valéry Giscard d'Estaing, pasaria por tener dos
(o tres) Europas. Es ilusorio e incluso peligroso tener un sistema
adecuado para 28 paises tan diversos. Mds vale tener, por un
lado, un nudcleo duro que comprenda, por ejemplo, los seis pafses
firmantes del Tratado de Roma, los cuales tendrian suficientes
semejanzas para fijar un presupuesto comun sustancial vy politicas
comunes (monetaria, militar, energética, industrial, etc.) v, por otro
lado, un conjunto mds diverso, claramente menos integrado, con
un presupuesto comin mds modesto y unas politicas comunes
menos ambiciosas, pero ajustadas al presupuesto. Una particion
de este tipo es la que la eurozona ha intentado poner en préctica,
aunque sin mucho éxito. Las dificultades politicas y técnicas de la
aplicacién de esta solucidn son, evidentemente, formidables.

Europa estd encallada. Es tan dificil avanzar como retroceder v,
sin embargo, es imposible permanecer inmdvil, si no es para ser
arrastrada por la corriente. Se requieren politicos valientes, capaces
de escuchar a economistas con experiencia.
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Desde que se cred el euro se ha producido un intenso debate
sobre los acuerdos de politica fiscal que deberian acompafiar a
la integracién monetaria europea. Con el tiempo, la discusién ha
ido adoptando una nueva dimensidn, debido a los cambios en
el contexto econdémico y en el marco institucional de la zona
euro. Este breve texto procura resumir esta cuestion, su evolucion
durante los primeros quince afios del euro y las perspectivas que
tenemos por delante.

Una forma sui generis de integracion monetaria

Cuando en Europa se daba forma al proyecto de moneda unica,
la mayorfa de los economistas advertfan de que, sin una union
fiscal, la integracién monetaria irfa asociada a una persistente
inestabilidad macroecondmica. El argumento es bastante sencillo.
Al entrar en el euro los gobiernos ya no podrian recurrir a dos
de sus principales instrumentos de estabilizacién macroecondmica:
la politica monetaria recaerfa en manos de un banco central
comdn y los tipos de cambio serfan fijos, de forma irreversible.
Su ca pacidad para suavizar las fluctuaciones econdmicas se verfa
considerablemente mermada (para un breve resumen de estos
argumentos, véase Pisani-Ferry, 2012). Con un instrumento fiscal
comidn (un presupuesto central, financiado por impuestos y
emisién de deuda conjunta), se podrian corregir estas limitaciones,
se facilitarfa la resolucién de los desequilibrios macroeconémicos
y se reducirfa el riesgo de crisis. Segin los estudios empiricos, las
federaciones comparten tanto una moneda como una hacienda
comun, ademds de un presupuesto centralizado de proporciones
considerables (Cottarelli y Guerguil, 2014). En Europa se
consideraba especialmente necesario crear un instrumento para
mutualizar el riesgo fiscal (risk-sharing) , pues la movilidad de factores
era reducida y las rigideces estructurales retrasaban los ajustes de
precios, lo que limitaba ain mds las opciones para afrontar los
desequilibrios internos de la zona. Un presupuesto comun también
aceleraria la convergencia y facilitaria la disponibilidad de recursos
publicos para la zona, incluida la inversién transfronteriza.

A pesar de todo, los Estados miembros de la zona euro
decidieron crear la moneda Unica sin instrumento fiscal comdun.
En lugar de eso, se optd por utilizar mecanismos de coordinacion
intergubernamental con el fin de prevenir y controlar los
desequilibrios econdmicos (Comisidn Europea, 1989). Asi, los
gobiernos nacionales conservaban la plena soberanfa fiscal, pero
se comprometian a respetar unas normas fiscales para evitar que
determinadas situaciones fiscales nacionales pusieran en peligro la
estabilidad de la zona euro en su conjunto. Dichas normas serian de
aplicacidn nacional y se supervisarfan teniendo en cuenta el euro.

{Puede la zona euro prosperar sin
una union fiscal?

Las transferencias fiscales entre los Estados miembros no estaban
previstas: el Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea las
prohibia explicitamente (a través de una cldusula explicita de no
rescate). En apoyo de la convergencia dentro de la zona euro,
se previeron fondos estructurales y una partida presupuestaria
europea comun, aunque de reducidas dimensiones (entre el | y
el 2% del PIB).

Este “enfoque Unico e innovador” permitid que los Estados
miembros mantuvieran la independencia en el disefio de sus
politicas, incluso después de adoptar la moneda unica. Mds alld
del terreno monetario, las decisiones econdmicas compartidas se
limitaban a politicas de competencia y a la regulacién del mercado
Unico. Se habfan previsto sanciones en caso de incumplimiento
de las normas fiscales acordadas, pero siempre bajo supervision
intergubernamental. Se prevefa asimismo una mayor integracidn
politica y econdmica (una unién cada vez mds estrecha”), pero no
se especificaba la via hacia dicha integracion.

Federalismo por excepcion

Incluso antes del inicio de la gran recesidn, el enfoque Unico de
Europa respecto a la integraciéon monetaria empezd a mostrar sus
limitaciones. El marco de gobernanza fiscal era imperfecto, tanto
en el disefio (no prevefa la creacidén de reservas en épocas de
bonanza) como en la aplicacion (la mayorfa de los paises infringfan
las normas la mayor parte del tiempo).Y mas alld de la fiscalidad, los
desequilibrios de la balanza por cuenta corriente dentro de la zona
del euro se ampliaban. Estas fallas se hicieron més que evidentes al
final de la primera década del 2000, con una serie de crisis severas
de deuda publica y de bancos centrales que venfan a cuestionar la
viabilidad de la moneda unica (Allard et al., 2013).

A raiz de todo ello, se disefiaron nuevos mecanismos institucionales.
Se cred un instrumento comun de resolucion y gestidn de crisis, el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), para brindar un apoyo
conjunto a los Estados miembros con dificultades financieras.
También se previeron una serie de acuerdos intergubernamentales
—el Semestre Europeo, el paquete legislativo sobre supervision
presupuestaria o Two Pack, el denominado paquete de seis medidas
o Six Pack y el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza—
para aumentar la coordinacién politica, reforzar el cumplimento v
ampliar las responsabilidades de supervisiéon mds alld de los temas
fiscales.Y el Banco Central Europeo (BCE) disefié asimismo una
serie de instrumentos para proporcionar liquidez a los bancos
europeos Yy a los mercados de deuda publica.
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Ahora bien, dichos mecanismos no llegaban a ser verdaderos
instrumentos fiscales compartidos. El MEDE implica una cierta
mutualizacion del riesgo fiscal (se financia a través de deuda
comun) y una cierta cesidn de soberania econdmica (el acceso
a los préstamos MEDE depende de la aplicacién de ciertas
recomendaciones politicas centralizadas), pero la mutualizacién del
riesgo no es muy importante y la transferencia de soberanfa es
temporal, limitada a épocas de crisis. La Idgica subyacente es la del
“federalismo por excepcién”, en el que las decisiones nacionales
solo se invalidan cuando la situacién de un pafs compromete el
funcionamiento de la unién monetaria (Trichet, 2012). El objetivo
es fortalecer el marco para la coordinacién de politicas fiscales
nacionales, en lugar de ampliar el disefio de politicas fiscales en lo
relativo al euro. Al final, la mutualizacién del riesgo ha aumentado
sobre todo por medios cuasifiscales, con los nuevos mecanismos
de intervencién del BCE.

Una union bancaria sin proteccion fiscal

A pesar del éxito de las intervenciones del BCE para calmar los
mercados, la persistente fragilidad bancaria continuaba sembrando
dudas sobre la viabilidad de la unién monetaria. A consecuencia
de ello, se disefié una unién bancaria o un conjunto de normas
comunes para los bancos de los Estados miembros de la zona euro:
el Mecanismo Unico de Supervisién (SSM, por sus siglas inglesas),
un sistema de supervisién bancaria centralizado, confiado al BCE,
y el Mecanismo Unico de Resolucién (SRM, por sus siglas inglesas),
para gestionar los bancos en quiebra.

Una unién bancaria plena descansarfa en un sistema de proteccién
fiscal comun vy, por tanto, implicarfa una cierta redistribucién
del riesgo fiscal. Sin embargo, el SRM concede amplios poderes
y amplias responsabilidades de financiacidon a los gobiernos
nacionales. Solo se incluye una limitada mutualizacién del riesgo
a través de un pequefio fondo Unico de resolucién. Ademas,
no hay acuerdo para crear un sistema de garantia de depdsitos
comun, principalmente por la oposicién a las obligaciones fiscales
compartidas que implicarfa.

La unidn bancaria fue el paso mds significativo hacia la integracion
econdémica desde que se adopté el euro (Véron, 2015). Fortalecia
la unién monetaria. Sin embargo, también reflejaba, una vez mds,
la brecha existente entre la necesidad de instrumentos comunes
percibida y la voluntad politica de aplicarlos. Mientras la mayor
parte de la carga de corregir la quiebra de un banco recaiga en las
autoridades nacionales, en vez de poder recurrir a recursos fiscales
compartidos, la integracién financiera seguird siendo incompleta y
la unién monetaria seguird siendo vulnerable.

{Una union monetaria real?

Durante la Ultima década se han dado pequefios pasos hacia una
mayor integracion fiscal en la zona euro, pero se sigue estando
lejos de la creacion de verdaderos instrumentos fiscales comunes
(Juncker et al, 2015). Sin estos instrumentos, la zona euro podria
diluirse en una unién monetaria menos ambiciosa, propensa a crisis
locales recurrentes y a abruptos procesos de ajuste. Los mecanismos
de gestidn de crisis creados son lentos y engorrosos, y es probable
que solo se activen en caso de grandes perturbaciones sistémicas.
Ademds, la consideracién de una salida temporal del euro en el
contexto de la crisis de Grecia ha reavivado las preocupaciones
de los mercados sobre el riesgo monetario y podria alimentar una
inestabilidad generalizada. Desde una perspectiva a mas largo plazo,
la zona euro sufre un déficit de inversiones transfronterizas, sobre
todo en el sector energético, que pueden afectar negativamente
a su potencial crecimiento. El Plan de Inversiones para Europa,
destinado a reducir este déficit mediante proyectos nacionales
coordinados, ha experimentado dificultades para ponerse en
marcha por la falta de capacidad de ejecucion especifica para la
zona.

Es de sobras conocido que la hacienda publica cumple tres
funciones bdsicas: estabilizacién, asignacion y redistribucion. La
teorfa del federalismo fiscal afirma que en sistemas federales las
dos primeras funciones son mds eficientes si se gestionan desde
la Administracién central mientras que la Ultima encaja mejor con
la Administracién local (Oates, 1999). Esto suele funcionar asf
en las federaciones existentes. En la zona euro, la oposicién a la
creacion de instrumentos fiscales para el euro sigue siendo fuerte,
en buena parte debido a la inquietud ante una redistribucién no
deseada y un riesgo moral: los paises mds ricos temen que sus
ahorros se utilicen para financiar las mds que generosas ayudas
sociales que se conceden en paises mds pobres o fiscalmente
menos responsables. Esta falta de confianza politica ha dificultado la
consideracién de instrumentos fiscales para el euro que serfan muy
necesarios —para la distribucién de riesgo y los recursos publicos
transfronterizos— y ha empafiado los beneficios que podrian
obtener todos los paises miembros de la zona euro (entre otros,
mitigar el riesgo moral).

A corto plazo las perspectivas de una mayor integracién en
Europa parecen escasas, como han demostrado recientemente
las dificultades para crear una politica comin en materia de
refugiados. Para algunos, hasta ahora la integracidén europea ha
progresado siguiendo una “reaccién en cadena’ y las crisis futuras
irdn desbloqueando paulatinamente la resistencia politica a una
unién mds amplia. Sin embargo, también existe un riesgo nada
despreciable de que las crisis futuras debiliten ain mds el apoyo al
euro (Spolaore, 2015). Dado que todas las decisiones en materia
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fiscal y, mds concretamente, todas las decisiones de definicidon
de politica econédmica deberfan tener unos cimientos politicos
sdlidos, es posible que haya llegado el momento de centrarse
en la construccién politica, en vez de centrarse en la técnica e
institucional, y de formar una esfera polftica més clara para la zona
euro, también en el Parlamento Europeo.
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Antonio de Lecea

La bibliograffa relacionada con el federalismo fiscal ofrece
indudablemente lecciones aprendidas que pueden ser de utilidad,
pero no brindan soluciones sencillas para disefiar la unién fiscal de
la Unidn Econdmica y Monetaria (UEM) en el marco de la Unidn
Europea (UE). La razén es que los modelos de unién fiscal adoptan
multiples formas (Cottarelli y Guerguil, 2014; Bordo y James, 2010).
Cada modelo se basa en unas preferencias sociales concretas y en
unas raices histdricas, y ha ido evolucionando segun las crisis vy los
obstdculos que ha tenido que superar. Por ello, cada unién fiscal es
Unica, en cierto modo, aunque el modelo de la UEM es ain mas sui
generis, si cabe (Eichengreen, 2010; James, 2012).

Lo que todos estos modelos tienen en comun es que encuentran
un equilibro entre la reduccién y la mutualizacién del riesgo (risk-
sharing), por un lado, y los canales publicos y privados, por otro.
Disponen de normas e instituciones para reducir los riesgos hasta
un nivel considerado aceptable por sus miembros, y acuerdos
de mutualizacién del riesgo para reducir los costes de los shocks
asimétricos vy distribuirlos de forma factible desde el punto de
vista politico. Si se da demasiado peso a la reduccién del riesgo sin
establecer una mutualizacién adecuada de las cargas, o viceversa, el
sistema deviene inestable.

En un primermomento el disefio de la unidn fiscal de la UEM mostrd
una clara preferencia por la maxima descentralizacién. Sin embargo,
teniendo en cuenta la politica monetaria, los estados miembros
tenfan mucho interés en conservar el poder fiscal. Ademas, las laxas
politicas presupuestarias anteriores a la UEM no eran compatibles
con una unién monetaria. Al final se llegd al compromiso de disefiar
un marco normativo, supervisado y discretamente coordinado
desde la UE. Los mecanismos de mutualizacidn del riesgo consistian
en un muy bdsico presupuesto y unos pocos, y relativamente poco
importantes, instrumentos financieros compartidos. La eleccién de
éste era coherente con una serie de supuestos sobre la capacidad
de las politicas fiscales y monetarias, asf como del sector financiero,
para mitigar las perturbaciones. Por un lado, la supervisién fiscal
y econdmica asegurarfa la convergencia y, por otro, el sistema
financiero privado integrado brindaria los medios para mutualizar
el riesgo y responder a las perturbaciones. Asimismo, el escrutinio
de los mercados financieros contribuirfa a evitar que los gobiernos
pusieran en marcha politicas inadecuadas. Asi pues, en un estado
estable, estos estabilizadores automdticos se consideraban
suficientes y los instrumentos de estabilizacién compartida no se
crefan necesarios.

La union fiscal en la Unién Europea*

Comision Europea, Delegacidn de la Unidn Europea en los Estados Unidos

Ahora bien, la crisis financiera mundial y la consiguiente crisis de la
deuda soberana de la zona del euro demostraron que algunos de
estos supuestos eran demasiado osados. El alcance de las normas
de mitigacién era demasiado estrecho y el cumplimiento de las
normas existentes con frecuencia era demasiado laxo, lo que situaba
a la UEM en una posicidn vulnerable en caso de perturbaciones.
Por ello, cuando llegaron los problemas (mds importantes de lo
previsto), los instrumentos de estabilizacién nacional resultaron
insuficientes, por lo que las perturbaciones se convirtieron en
recesiones que, a su vez, se contagiaron a otros estados miembros,
poniendo en peligro a todo el sistema. Los mercados financieros
privados se replegaron en sus fronteras nacionales y dejaron
de actuar como los instrumentos de distribucién de riesgo que
supuestamente eran. Ademds, la crisis también trajo consigo duras
lecciones sobre el “circulo vicioso financiero-soberano”, por el que
las perturbaciones del sector financiero podian poner en jaque
a las finanzas publicas y viceversa: la falta de definicién en las
finanzas publicas en materia fiscal era perjudicial para la estabilidad
financiera.

De hecho, las reformas de urgencia que se aplicaron durante
y después de la crisis para responder a distintos problemas de
distribucidn y reduccién de riesgo alcanzaron cifras sorprendentes.
Se trataba de reformas en ambas direcciones, pero con un mayor
hincapié en la mitigacién.Ahora bien, tanto las valoraciones oficiales
como las académicas han demostrado que una unidn fiscal estable
precisa de una mayor integracion.

La actual hoja de ruta oficial propuesta a principios de este afio
en el llamado Informe de los cinco presidentes' plantea una serie de
pasos en dos etapas hasta 2025. La Comisién Europea adoptd el
primer paquete de medidas el 21 de octubre de 20152

En la primera etapa, hasta mediados de 2017, el plan se propone
invertir la fragmentacidon geogréfica del sector bancario, restaurando
asi el canal privado de mutualizacion del riesgo. Centralizar la
supervision y crear un fondo de resolucidon bancaria Unico de
financiacién privada va en la direccién de reducir el riesgo de los
contribuyentes y, por ende, facilitar el avance hacia la mutualizacién
del riesgo residual. El siguiente paso seria afrontar las posibles
carencias del fondo Unico de resolucién mediante una proteccién
publica. Otro paso mds, crucial, que se contempla para la primera
etapa es la creacién de un sistema de garantia de depdsitos central
para mutualizar el riesgo de los acuerdos nacionales actuales.
Esto habrfa de completar la unién bancaria, intimamente ligada a

* Las opiniones expresadas en el presente articulo corresponden al autor y
no son necesariamente opiniones oficiales de la Comisién Europea. El autor
agradece los utilisimos comentarios al texto de Angel Ubide.

" Los presidentes de la Comisién Europea, el Consejo Europeo, el
Eurogrupo, el BCE y el Parlamento Europeo (Juncker, 2015).
2 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5874_eshtm
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la unién fiscal, y allanarfa el camino a los bancos transfronterizos
europeos. Asimismo, el canal para mutualizar el riesgo bancario
se completarfa con mercados de capitales mds integrados y mas
desarrollados. Esta es la intencidn de la unién de mercados de
capitales que la Comisién Europea ya ha puesto en marcha y se
propone desarrollar en los afios venideros.

La reduccién del riesgo politico derivard de una mayor resiliencia y
convergencia econdmica, mejorando el marco de coordinacién vy el
escrutinio local de las politicas descentralizadas. Los organismos de
control nacionales independientes de las politicas fiscales (consejos
fiscales nacionales) y estructurales (autoridades de competencia)
revisaran a fondo las politicas de los gobiemos, asi como la
productividad, los precios y los salarios. Se coordinardn a nivel de la
UE y proporcionardn un asesoramiento independiente a la Comision
Europea sobre la postura ante determinadas poltticas referentes al
euro. También se accederd a una mutualizacion de riesgos mediante
el Plan de Inversiones para Europa, presentado por la Comision
Europea y el Banco Europeo de Inversiones (BEl) el pasado verano.
Esta iniciativa potenciard la demanda a nivel central sin por ello
incrementar el volumen del presupuesto compartido. Los fondos
proceden de una pequefia cantidad del presupuesto actual de la UE
en combinacién con préstamos del BEI para movilizar otros recursos
publicos y potenciar la financiacién privada.

Este plan podria ser el embridn de la funcidn de estabilizacién mds
importante que los cinco presidentes contemplaban para la segunda
etapa: “que serfa la culminacién de un proceso de convergencia y
aumento de la puesta en comudn de la toma de decisiones relativas
a los presupuestos nacionales”. La convergencia deberfa ser mds
vinculante mediante una normativa compartida en materia de
mercado laboral, competitividad, entorno empresarial y ciertos
ambitos de politica fiscal, y los avances referentes a estas normas
se supervisarian estrechamente. Los presidentes aplazan hasta
la primavera de 2017 la definicién de la funcidn de estabilizacidn
comun, que se reflejard en un libro blanco a partir del dictamen
elaborado por un equipo de expertos. Ahora bien, sf prevén que un
primer paso serfa identificar un conjunto de fuentes de financiacion
y proyectos de inversidn especificos “que se vayan activando con
arreglo al ciclo econdmico”. También subrayan que la funcién de
estabilizacién no implicarfa una equiparacion de ingresos entre los
estados miembros ni deberfa ser un instrumento de gestidn de crisis,
y que su disefio tampoco deberfa minar los incentivos para elaborar
politicas presupuestarias sélidas a nivel nacional.

En los Ultimos afios los circulos oficiales y académicos han puesto
sobre la mesa otras ideas para que la Unién Econdmica y Monetaria
de la UE pase a ser una unidn fiscal mds profunda’. Recientemente,
Draghi (2015) y Cceuré (2015) han hecho un llamamiento para
dejar atrds el sistema basado en normas y plantearse un sistema
institucional. En un ministerio de finanzas para la zona del euro se

* Véase Lecea y Drayson, 2014 para una revisién de lo expuesto hasta
ahora.

centralizarfan las competencias de aplicacién normativa para evitar
y corregir los desequilibrios econémicos y fiscales, gestionar las
crisis y ejecutar la capacidad fiscal prevista en el Informe de los cinco
presidentes*. Andrle et al. (2015) también apoyan este “enfoque
centralizado” como gufa de las decisiones nacionales en materia
fiscal. Proponen varias opciones, como desafios legales en la esfera
nacional o el poder de veto desde el centro.

En cuanto a compartir acuerdos para que los paises no tengan que
poneren marcha politicas fiscales prociclicas en caso de perturbaciones,
las opciones recaen en dos enfoques. Por un lado, centralizar la
provisién de ciertos bienes y servicios publicos. Por otro, mantener el
gasto descentralizado y asegurar el acceso a la financiacién en tiempos
dificiles gracias a un mecanismo de seguro extrapresupuestario (‘‘para
tiempos dificiles”) o un seguro de deuda comun.

En el primer enfoque, ciertas categorfas de gasto como la I+D
y la inversién en infraestructuras que fomenta el crecimiento
son candidatos naturales para la centralizacidn, porque suelen
cancelarse cuando las cosas no van bien. En el segundo enfoque, la
afternativa serfa el gasto alineado con el ciclo, como los seguros de
desempleo, para los que incluso se podrfa hacer una transferencia
de un tramo bdsico universal o un componente ciclico (Cottarelli
y Guerguil, 2014). Transferir el seguro de desempleo plantea
problemas como las diferencias de acceso y de beneficios
entre paises, o la dificultad metodoldgica de discernir entre los
componentes ciclicos y los estructurales.

La funcidn de estabilizacién extrapresupuestaria se podria
organizar a partir del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).
Los estados miembros harfan transferencias a dicho mecanismo
en tiempos de bonanza econdmica y podrian acceder al capital
en caso de perturbaciones. El sistema alternativo de poner la
deuda en comun constituye una forma de velar por el acceso
seguro a los mercados a un precio razonable. Hasta ahora se han
propuesto algunas alternativas: euroletras (Philippon y Hellwig,
2011; Philippon, 2015), bonos europeos seguros (ESB, por
sus siglas en inglés) (Brunnermeier et al.), bonos azules y rojos
(Weizsdcker y Delpla, 2010) o bonos de estabilidad (Comisidn
Europea 2012). Mds recientemente, Ubide (2013, 2015) ha
sugerido un mecanismo de bonos de estabilidad por el que los
estados miembros transferirfan regularmente una parte de sus
ingresos fiscales y, a cambio, recibirfan una parte de la emisién de
deuda conjunta, hasta el 25% de su PIB. Ademds de redistribuir el
riesgo, la emisidn conjunta tiene la ventaja de crear un activo libre
de riesgo en cantidad suficiente para ayudar a los bancos y a otros
inversores a diversificar sus carteras y diluir el sesgo nacional. Asf
se contribuye a eliminar el bucle bancario-soberano, y a promover
la integracion de los mercados v la estabilidad financiera (Corsetti
et al,2015; Ubide, 2015).

4 ;Cémo hubiera afrontado el Consejo de Gobierno del BCE la crisis si
solo hubiera sido un club de |9 gobernantes nacionales que decidfan por
consenso?” (Ceeuré, 2015).
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En una unidn fiscal la distribucién de las bases imponibles o de
los ingresos es tan importante como el reparto de los gastos v la
financiacién de la deuda. La UE genera ciertos ingresos a partir de
sus propios recursos (derechos de aduanas de las importaciones
recaudadas por los estados miembros en su nombre y un pequefio
porcentaje de la base imponible del VA tedricamente armonizada
calculada para cada pais), pero como los mercados son cada
vez mads abiertos, estas fuentes van a la baja. Las contribuciones
estipuladas de los e4stados miembros, proporcionales a su
producto nacional bruto (PNB), deben equilibrar el presupuesto,
ya que el Tratado de la UE no prevé emitir deuda para financiarse.
A partir de ahi, se aplican una serie de ajustes de suma cero para
evitar que los saldos netos superen los umbrales fijados.

Los distintos intentos de reforma de este sistema de ingresos solo
se han traducido en ajustes marginales, y ello por dos razones
principales. En primer lugar, toda modificacién conlleva cambios
en la posicién neta de los estados miembros, sometidos a un
escrutinio importante. Asf, algunas de las bases imponibles que
se prestan a la centralizacién —como los ingresos corporativos,
las emisiones de CO, o las transacciones financieras— ni siquiera
estan armonizadas entre los paises, por lo que se modificarfa la
distribucién de la carga. En segundo lugar, existe una correlacién
general entre estas bases imponibles y el gasto total, o los ingresos
nacionales, con los que se alinea. Si se ha de mantener la norma
de equilibrio presupuestario, bien los gastos serdn vulnerables a
los recortes para afrontar los menores ingresos, o bien el resto
de estados miembros deberdn proveer algin sistema de lineas de
crédito. Frente a estas dificultades, hasta ahora ha prevalecido el
statu quo con ajustes menores. Un grupo de alto nivel ha recibido
el mandato de volver a estudiar el tema y presentar para 2016
opciones mds transparentes, mds sencillas, mds justas y mads
democridticas para financiar la UE. Monti (2014), en su informe
provisional, recalcaba la complejidad del criterio de equidad e
indicaba su intencién de ampliar su alcance y revisar no solo cémo
se financian las politicas de la UE sino las propias politicas, porque
ambas partes de la ecuacion presupuestaria determinan la equidad.

Como se ha dicho, la unién fiscal de la UE se ha ido construyendo
seglin su historia y los obsticulos que ha tenido que superar En
respuesta a las crisis recientes ha experimentado cambios significativos.
En el Informe de los cinco presidentes se contemplan mds reformas,
tanto para reducir el riesgo como para mutualizarlo, y ciertas voces
defienden que serdn necesarias todavia més reformas para velar por
que la unidn fiscal apoye el crecimiento estable y las finanzas publicas,
asf como la estabilidad financiera. Algunas de estas reformas conllevan
costes politicos a corto plazo que impiden el acceso a beneficios
a largo plazo que suelen ser dificiles de cuantificar Se dejan de
lado, pues, porque no se adecuan a los ciclos politicos. De las crisis
recientes cabria esperar que los politicos hubieran aprendido que los
riesgos son reales y que el coste de no evitar dichas crisis no debe
subestimarse. Solucionar las brechas existentes antes de que llegue la
préxima recesion es una buena inversién.
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europea

Antoni Castells

La Gran Recessié ha posat de manifest les serioses deficiencies de
disseny de la unié monetaria. Unes deficiencies que han provocat
greus desequilibris, en forma d'endeutament exterior i de déficit
de la balanga per compte corrent; en els paisos menys competitius
de la zona euro (els anomenats paisos periferics) i també entre
aquests i els paisos centrals de I'eurozona.

Aquests desequilibris no es van produir sobtadament en esclatar
la crisi, ni a consequiéncia d'ella, sind més aviat al revés. La crisi
els va posar en evidéncia amb tota la seva dimensié i els va fer
insostenibles, degut al tancament dels mercats financers. Pero
els desequilibris s’havien anat acumulant abans, al llarg dels
anys de bonanga, davant de la indiferéncia i de la inconsciencia
generalitzades de tots els agents economics. Dels bancs centrals
nacionals, del BCE, dels reguladors, dels governs, dels mercats, de
les agéncies de rating, dels deutors (que s'endeutaven més del que
es podien permetre) i dels creditors (que assumien més riscos dels
que haurien estat prudents).

L'origen d'aquests desequilibris esta precisament en els errors de
disseny de la unié monetaria. Ara sembla ampliament acceptat
que la moneda Unica es va posar en marxa, a finals dels anys
noranta, sense que es complissin les condicions necessaries per
assegurar el seu exit. Aquestes condicions sén fonamentalment
dos. En primer lloc, d'acord amb la teoria tradicional de les arees
monetaries optimes, han d'existir mercats suficientment integrats
i amb una elevada mobilitat dels factors. En la seva versié més
recent, aquesta teoria atorga un paper especialment rellevant a la
integracié dels mercat financers, com instrument imprescindible
per la mutualitzacié de riscos (risk-sharing).

En segon lloc, la integracié monetaria ha d'anar acompanyada
d'un grau apreciable d'integracié fiscal, que a la seva vegada no
és possible sense la corresponent integracié politica. Aquesta unié
fiscal s’ha de concretar en dos pilars. Per una banda, en un govern
comu, amb les seves corresponents atribucions: un pressupost,
uns ingressos tributaris i un Tresor facultat per emetre deute. |,
per una altra banda, en uns mecanismes que assegurin la disciplina
pressupostaria dels estats (subcentrals) integrants de la unid.

La realitat és que quan es va posar en funcionament la unié
monetaria no es complia cap d'aquestes dues condicions o
es complia molt insuficientment. En aquell moment, van pesar
massa el voluntarisme i I'exit politic que significava figurar entre
els paisos fundadors de la zona euro, i massa poc el realisme i

L’incert cami cap a la unio fiscal

Institut d'Economia de Barcelona (IEB) / Universitat de Barcelona

el rigor necessaris per valorar els riscos que suposava posar en
marxa un projecte d'aquesta envergadura, sense que es donessin
les condicions apropiades per fer-ho.

Aixo va tenir dos tipus de consequiéncies especialment greus, que,
probablement, no s’han pogut apreciar en tota la seva dimensid fins
que no ha esclatat la crisi. En primer lloc, la unié monetaria sense
unié fiscal condueix a un afebliment essencial dels instruments
macroeconomics de caracter estabilitzador (tant els de naturalesa
monetaria a com els de caracter pressupostari), per fer front
als shocks asimetrics o idiosincratics. Per una banda, la politica
monetaria es determina en funcié de les necessitats del conjunt de
la zona euro, no de les de cada pafs en particular, de manera que,
de fet, te un efecte prociclic en tots ells. Es massa expansiva per
als paisos que travessen per una fase expansiva del cicle, i massa
contractiva per als que es troben en la situacié contraria. |, d'altra
banda, la unié monetaria ha accentuat les limitacions de la politica
fiscal com instrument estabilitzador nacional, perqué les restriccions
per incérrer en déficit pdblic i per endeutar-se se situen en una
escala molt superior quan el sobira no pot exercir el control sobre
la seva moneda. La primera consequiéncia és, doncs, que la creacié
de l'euro ha conduit, de facto, a la desaparicié (cas de la politica
monetaria) o a una més que notable perdua d'eficacia (cas de
la politica fiscal) dels instruments macroeconomics nacionals de
caracter estabilitzador, sense que aquests hagin estat reemplagats
per altres instruments a nivell europeu.

La segona consequiéncia ha afectat especialment als paisos menys
competitius de la zona euro. Probablement, es van subvalorar
els efectes que podia tenir per aquests paisos la rentncia a dos
instruments de politica econodmica tan rellevants, com sén el
tipus d'interes i el tipus de canvi. Aquests instruments actuen a
la vegada com a senyal d'alerta i com a mecanisme de correccid,
per a prevenir i/o corregir els desequilibris que es puguin produir
en la balanca per compte corrent i en I'endeutament exterior;
precisament a conseqliencia de la seva menor competitivitat,, Com
és sabut, al llarg de la historia la perdua de competitivitat d’aquests
paisos sha anat corregint, de forma recurrent, amb successives
devaluacions. Esta clar que aquesta mesura no resolia el problema
de fons, perd permetia evitar que els desequilibris arribessin a ser
insostenibles i que la seva correccid tingués uns costos molt elevats
socialment. Aquesta vegada no hi havia la senyal d'alerta (la pressié
sobre el tipus de canvi), de forma que els desequilibris es van anar
acumulant fins arribar a tenir una magnitud sense precedents, ni
tampoc no es disposava del mecanisme de correccid, la devaluacio.
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Aixo va conduir a que l'dnica férmula disponible per corregir-los
sense abandonar I'euro, fos forcar la devaluacié interna, a través
de durissimes politiques d'austeritat, que han tingut consequiéncies
visibles en termes d'enfonsament de ['activitat productiva i de
l'ocupacié i d'augment de les desigualtats. La segona conseqtiéncia
que la crisi ens ha ensenyat és, doncs, que en una unié monetaria
sense unid fiscal no es pot permetre que es vagin acumulant de
manera sostinguda diferéncies de competitivitat apreciables entre
territoris, i que, en cas de produir-se, I'inica forma de corregir-les,
en abséncia de mecanismes pressupostaris de caracter redistributiu,
és a través d'unes politiques d'ajustament dificilment acceptables
socialment de forma continuada.

Aquestes conseqliencies son de tal gravetat i transcendencia que
haurien de portar a interrogar-nos, simplement, si és viable una unié
monetaria sense unid fiscal. Algunes de les contribucions d'aquest
IEB Report, molt en especial les de Martine Guérguil i de Rémy
Prud'homme, posen precisament de manifest que, en les unions
monetaries realment existents, el pressupost del govern central
(en el seu cas, el del govern federal) juga un paper essencial en
la prevencid i correccié d'aquests desequilibris. Aquest pressupost
du a terme, fonamentalment, tres funcions. En primer lloc, una
funcid estabilitzadora o anticiclica, que fa que quan un territori (ric
o pobre) experimenta un shock de renda especific o asimétric, el
pressupost federal tendeixi a compensar aquest shock de manera
automatica, a través del joc dels estabilitzadors, el que provoca un
impacte expansiu especific en aquest territori. En segon lloc, una
funcié de mutualitzacié de riscos, que te la seva expressié més
clara en l'existéncia d'un Tresor comdu, que emet el deute ‘federal’
(és a dir; el corresponent al nivell central de govern). Una moneda
comuna necessita la contrapartida d'un deute sobira comd, per tal
d'evitar que qualsevol episodi de crisi del deute sobira en algun
dels estats integrants de la unié monetaria contamini de manera
immediata la moneda unica. En tercer lloc, el pressupost federal
genera transferencies fiscals des dels territoris més competitius (i
de nivell de renda més elevat) cap els menys competitius (i de
menor nivell de renda). Es tracta d'una funcid redistributiva implicita,
no formulada formalment en aquests termes, que es produeix com
a consequencia indirecta de l'activitat pressupostaria del govern
central, en la mesura en que aquest presta un nivell similar de
serveis i aplica una fiscalitat similar (basada en la capacitat fiscal) als
ciutadans sota la seva jurisdiccié en tots els territoris.

En exercir les funcions que s'acaben d'assenyalar, el pressupost del
govern central (federal’) esdevé, doncs, un element indispensable
per a I'éxit de la unié monetaria. Per una banda, té un paper
insubstituible en el terreny de l'estabilitzacié macroeconomica,
per fer front als shocks de renda que afecten especificament a
un territori, i fins i tot el pot tenir per al conjunt de la unié quan
la politica monetaria esta al limit del seu recorregut, que és el que
succeeix quan es troba en el zero lower bound. Per altra banda, el
pressupost federal actua com amortidor per fer possible un cert

procés de convergencia de la competitivitat entre els territoris que
formen part de la unié monetaria. En realitat, en tots els paisos
(en totes les unions monetaries realment existents), existeixen
diferencies de competitivitat entre els territoris, i encara que
I'accié del mercat pugui tendir a corregir-les, si aquestes diferencies
no condueixen a desequilibris insuportables per als territoris
menys competitius és per dues raons: perque existeix un mercat
financer integrat i unes institucions financeres implantades de
manera homogénia en tots els territoris de la unid; i per l'accid
compensatoria del pressupost del govern central.

El contrast amb les altres unions monetaries i 'experiencia de la
Gran Recessié ens assenyalen, doncs, que dificilment es consolidara
i sera sostenible la unié monetaria si no es donen passos decisius
cap a la unid fiscal, que a la vegada dificilment es podran produir si
no van acompanyats d'un progrés real cap a la unié politica, és a dir
cap a la constitucié d'un poder politic europeu plenament legitimat
democraticament.

De fet, quan examinem amb una certa perspectiva el que ha succeit
en els darrers anys, veiem fins a quin punt des que va comencar
la crisi s’ha produit una vertadera acceleracié en la vertebracid
de la zona euro i en 'adopcié de mecanismes de presa de decisid
conjunta. La magnitud del procés de transferéncia de sobirania des
dels estats nacionals cap a les institucions de la Unié Europea que
ha tingut lloc des de 2010 hauria estat simplement impensable uns
anys abans.

Durant aquest temps ha tingut lloc un innegable enfortiment
en la institucionalitzacié de la zona euro. Les col laboracions de
Martine Guérguil i de Antonio de Lecea que apareixen en aquest
IEB Report sén especialment il {ustratives sobre aquest punt. Per
esmentar només les actuacions més destacades, en aquests anys
s'ha creat el MEDE (EMS per les seves sigles en anglés), per tal de
proporcionar suport financer conjunt als paisos amb problemes
per a la collocacié del seu deute sobira; el BCE ha intervingut
decisivament en la preservacié de la zona euro, aportant liquiditat
i creant instruments (com els OMT) o adoptant politiques (la
expansié quantitativa) que eixamplen clarament els limits de la
seva actuacio tradicional; s'ha establert un sistema de monitoratge
rigords de la situacié macroeconomica dels diferents paisos; s'ha
impulsat decididament la unié bancaria, amb I'atribucié al BCE de
funcions de supervisié i el desplegament dels mecanismes Unics
de resolucid i de garantia de diposits; i recentment s’ha posat en
marxa el Pla Europeu d'Inversions (el Pla Juncker) iniciativa sens
dubte important, tant en termes d'impuls de la demanda, com de
millora de la productivitat.

També en el terreny fiscal shan adoptat nombroses i significatives
iniciatives: el Tractat d’Estabilitat, Coordinacié i Governanca de la
Unidé Econdmica i Monetaria, els anomenats Two Pack i Six Pack,
el semestre europeu. Amb totes les contradiccions i vacil facions
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que es vulgui, durant aquests anys ha tingut lloc un intensissim
procés de transferéncia de sobirania, en matéries pressupostaries
rellevants, des dels estats nacionals cap a les institucions de la
Unié. Nombroses quiestions que abans eren decidides de forma
completament independent en els governs i els parlaments
nacionals, avui dia sén decidides a Brussel les, o no poden ser
aprovades sense el seu consentiment, especialment en els paisos
periferics, que han necessitat algun tipus d'assisténcia financera..

Ara bé, aquest procés d'institucionalitzacié i de reforcament de
les institucions de la UE presenta dues limitacions que el fan
especialment vulnerable. La primera és una limitacié general, no
aplicable només a la unié fiscal, sind a tots els ambits en que s'esta
produint el procés d'integracié en la zona euro, i és la prevalenca
del caracter intergovernamental, per damunt del caracter federal’ o
comunitari.Es a dir,s'ha produit, si, un intens procés de transferéncia
de sobirania des dels governs nacionals cap a les institucions de la
Unid, perd aquesta sobirania te com a destinataries institucions de
caracter intergovernamental, no un govern europeu (o un embrid
de govern europeu) legitimat democraticament. Paradoxalment,
en el mateix moment que, amb la moneda Unica, Europa donava
un pas transcendental cap a la seva unid politica, de signe
inequivocament federal,amb la creacié del BCE, en el conjunt de la
zona euro s'ha produit un clar desplagament del centre de gravetat
des de la Comissié (institucié d'inspiracié federal) cap al Consell
(intergovernamental).

Aquest fet és explicable i inevitable en el curt termini. La
institucionalitzacié de la Unié Europea sempre ha estat fruit de
I'equilibri entre una pulsié ‘federal’ o comunitaria, i una pulsié
intergovernamental. Entre el poder d'unes noves institucions,
que volen representar el conjunt, i el dels antics estats, cada un
expressié d'una sobirania nacional. Aquesta pulsié és inevitable.
| probablement el vertigen ‘federalista’ que va provocar la
unié monetaria, va originar un cert replegament, una reaccié
politicament explicable, del estats nacionals, tendent a preservar
les seves prerrogatives.

Tanmateix, aquesta ldgica intergovernamental, explicable, com
s’ha dit, en el curt termini, no és sostenible com a motor més
o menys permanent de la institucionalitzacié de la zona euro. |
aixo per diverses i poderoses raons. Perqué tendeix a establir una
jerarquitzacié del poder politic entre els diferents estats, dificilment
acceptable i, per tant, viable. Perque crea una dinamica en la que
linterés particular predomina sempre sobre l'interés comd, en clar
perjudici de la visié d'Europa que es projecta sobre els ciutadans
europeus. |, sobre tot, la ldgica intergovernamental te serioses
limitacions, perqué condueix inevitablement a una perillosa fractura
del principi democratic.

Aquesta fractura s'expressa en l'escissié entre legitimitat i poder.
La legitimitat democratica s'obté basicament en I'ambit nacional,
mentre que el poder s'exerceix de forma creixent en I'ambit
europeu. El ciutadans europeus tenen la percepcid, perfectament
fonamentada, que els que prenen les decisions i exerceixen el
poder no han estat elegits i que els que ho han estat no tenen prou
poder per decidir els destins dels seus pobles. No ha d'estranyan,
doncs, que en gairebé tots els paisos europeus es produeixi un
allunyament progressiu de la confianca tant en el projecte europeu,
com en el funcionament de les seves institucions nacionals
representatives.

S'ha assenyalat que l'intens procés d'institucionalitzacié que s'ha
produit dues greus limitacions. La primera, m'hi acabo de referir,
és el seu caracter intergovernamnetal. La segona és aplicable
exclusivament al terreny de la unid fiscal i te molt a veure amb la
primera. Fins ara aquest procés s'ha centrat exclusivament en un
dels pilars que ha de tenir tota unié fiscal, la disciplina fiscal dels
estats membres, i ha estat practicament inexistent en I'altre pilar, que
consisteix en la creacié d'institucions fiscals comunes. Certament,
la disciplina fiscal dels estats membres és imprescindible. En la zona
euro s’ha optat per un model fortament reglamentista, basat en
la supervisid i el control del govern central (I'eurogrup), que no
és gens clar que sigui el més apropiat en termes d'incentius. Pero
probablement esta justificat, perque mentre existeixi el risc de
contaminacid de la solvencia del deute sobira de qualsevol pafs cap
a la moneda Unica, sembla dificil que es puguin aplicar de veritat
esquemes més basats en la disciplina de mercat i en el compliment
estricte de la clausula de ‘no bail-out’.

Els avancos en laltre pilar, la creacié d'institucions fiscals comuns,
han estat fins ara practicament inexistents. Naturalment, aquest fet
te molt a veure amb el desplacament del centre de decisié de
la UE cap a mecanismes de caracter intergovernamental. Perque
institucions fiscals comunes només n'hi pot haver si previament
hi ha un govern comu, amb les atribucions indispensables en
aquest camp: pressupost, ingressos impositius i Tresor. En realitat,
com assenyalen De Lecea i Guérguil en aquest IEB Report, al llarg
dels darrers anys han aparegut nombroses propostes per avangar
també en la construccié d'aquest pilar; que van des del refor¢cament
del pressupost de la Unid, o de la zona euro, amb latribucié de
responsabilitats significatives en la prestacié d'alguns serveis, fins
a l'atribucié de determinades figures tributaries a aquest govern,
passant per 'emissié de bons conjunts.

De totes elles, la que sembla més avancada i sobre la que existeix
un consens més ampli, és la de la creacié d'un mecanisme de
naturalesa fiscal de caracter estabilitzador; a nivell de la zona euro.
La capacitat fiscal contemplada en l'informe dels quatre presidents




IEB REPORT

de 2012 (Van Rompuy e.a.) semblava un pas realment valent en
aquest sentit, tant en I'ambicid i el grau de concrecid de la proposta,
com en la formulacié del calendari. Pero la funcié d'estabilitzacié
que apareix en la recent proposta dels cinc presidents el 2015
(Juncker e.a.) és molt més prudent i imprecisa, i sobre tot, suposa
un serids aplagament en les dates previstes en el primer informe.

En resum, de la mateixa manera que la crisi ha posat de relleu les
consequencies d'una unié monetaria incompleta (és a dir; d'una
unié monetaria sense unié fiscal), ara s'esta incorrent en |'error
d'avancar en una unid fiscal incompleta, centrada exclusivament
en la disciplina fiscal dels estats membres i oblidant la construccid
d'institucions fiscal comunes. Es cert, com assenyala De Lecea, que
en la creacid de les regles del joc i de les institucions d'una realitat
integrada per diferents estats sempre cal trobar un equilibri entre
la mitigacié i la mutualitzacid de riscos. Perd és il lusori pretendre
que la via exclusiva de la disciplina pressupostaria aconseguira
evitar la repeticié dels greus problemes que s’han produit a
la zona euro pel fet de no disposar d'unes institucions fiscals
comunes, en el moment en que aparegui una nova crisi.

El problema és, doncs, que dificiiment sera possible consolidar
la unié monetaria, si aquesta no va acompanyada d'una unié
fiscal (que, a la seva vegada requereix un grau apreciable d'unié
politica), perd que, al mateix temps, les condicions politiques estan
molt lluny de ser les adequades per a donar passos decisius en
aquesta direccid. Prud'homme apunta encertadament al nucli del
problema quan subratlla que la unié fiscal és a la vegada necessaria
i impossible. Aixd planteja, certament, un seriés problema, que
no se soluciona negant-lo o ignorant-ne I'existéncia. Tant ingenu
és pensar que l'objectiu d'uns Estats Units d'Europa d'inspiracié
federal esta a la cantonada, com pretendre que sera possible
consolidar tot el que s’ha assolit fins ara, si no es donen passes
significatives en el terreny de la unid politica. El camf és incert, el
trajecte concret que shaura de recdrrer dificil de preveure, els
avangos costosos i moltes vegades aparentment contradictoris,
perod la direccid no pot ser una altra que la d'avancar cada cop
més cap la creacié d'institucions fiscals i politiques comunes.
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Rémy Prud’homme

Europa és inestable. Es una unid forca avancada en matéria
economica (amb un mercat Unic de béns i de capitals i, en
part, de treballadors), en materia normativa (amb una plétora
de normes que tothom ha de complir) i en matéria monetaria
(amb una moneda comuna a |9 paisos). Perd és també una unid
gairebé inexistent en matéria pressupostaria: el pressupost de la
Unié Europea representa al voltant de I'|% del seu PIB, el 3%
del total dels pressupostos dels paisos de la Unid; les politiques
pressupostaries (impostos i despeses) dels paisos sén diferents,
de vegades divergents, i els esforcos de coordinacié endegats
sén clarament ineficacos. Aquesta bretxa entre un mercat, una
normativa i una moneda d'un costat, i 28 pressupostos de laltre,
suposa un problema.

Aquest problema que no és nou i ha cridat l'atencié dels
economistes des de fa temps. Lany 1975, la Comissié Europea
crea un grup de treball presidit per Sir Donald MacDougall que
el 1977 elabora un important informe sobre “el paper de les
finances publiques en la integracié europea'”. El 1991, la Comissié
crea un nou grup de treball, presidit per Horst Reichenbach,
i el 1994 es publiquen els seus treballs sobre aquest tema La
reflexid s'estructura al voltant dels tres objectius classics de les
finances publiques: I'estabilitzacié (macroeconomica), l'assignacio
(I'eficiencia dels serveis publics) i la redistribucié (entre persones i
entre territoris). Totes les analisis conclouen que aquests objectius
no es poden assolir a nivell europeu sense un pressupost europeu
important, que representi almenys un 5% del PIB de la Unid.

Considerem l'estabilitzacid de les economies, és a dir la gestid
macroeconomica dels xocs/crisis que sobrevenen en un pafs donat
(anomenats xocs asimetrics) o en el conjunt de paisos. En un pais
ordinari compost de regions i dotat d'un pressupost important,
aquest pressupost actua d'amortidor si es produeix una disminucié
inesperada del PIB en una de les seves regions: els impostos pagats
per la regié al Govern central, que en bona mesura depenen del
PIB regional, disminuiran, mentre que les despeses del Govern
central en la regié es mantindran constants. Pero la regié es podra
recuperar. Aquest amortiment és automatic i no implica cap
politica pressupostaria particular del Govern central. Res d'aixo
passa a nivell europeu. Si un pafs és victima d'un xoc inesperat,
cap mecanisme automatic europeu no l'ajudara. El pressupost té
un pes massa baix per aixo. Pitjor encara, si aquest pobre paifs té
la mala sort de ser membre de la zona euro, té les mans lligades
(des del punt de vista monetari) i no es pot ni tan sols plantejar la

" Comissié de les Comunitats Europees. |977. Report of the Study Group on
the Role of Public Finance in European Integration, vol. |, 73 pag. [Disponible
a Internet.]

2 “The Economics of Community Public Finance”. European Economy
Reports and Studies, nim. 5, 629 pag. [Disponible a Internet.]

La unidé pressupostaria europea:
necessaria i impossible

Catedratic, Université Paris Est (emeérit)

devaluacié que facilitaria la seva recuperacio.

Passa el mateix amb la redistribucid i la reduccié de les desigualtats
territorials. En un pais ordinari, amb regions riques i pobres, el
pressupost nacional té un fort efecte redistributiu. Les despeses
pressupostaries nacionals per habitant sén més o menys les mateixes
en totes les regions. Les contribucions impositives per habitant, en
gran part proporcionals a la renda, en canvi, sén forca més grans en
les regions riques que en les regions pobres. Al joc del pressupost,
les regions riques perden i les regions pobres guanyen. D'aquesta
manera, el pressupost nacional redueix les desigualtats de manera
significativa. Com més pes té el pressupost nacional, més gran és
la reduccié de les desigualtats. Aquest mecanisme és automatic
i no necessita cap politica especifica, encara que, naturalment,
aquesta reduccié de les desigualtats territorials pugui reforcar-se
amb politiques proactives, com ara transferencies especifiques
als governs locals dels territoris més pobres. De nou, res d'aixo
succeeix a nivell europeu, amb un pressupost equivalent a tan sols
I'1% del PIB. Per afavorir la convergéncia desitjada, només es pot
comptar amb mecanismes especifics, com els fons estructurals
europeus, necessariament modestos i no sempre eficients. A més,
la unificacié normativa europea en materia ambiental, per exemple,
introdueix costos fixos amb un pes proporcionalment més elevat
als paisos més pobres. Aixd sens dubte és bo per al medi ambient
perod, segurament, dolent per a la redistribucid.

El matrimoni europeu entre una integracié feble en matéria
pressupostaria i una integracié forta en matéria economica,
normativa i monetaria no pot ser, doncs, un matrimoni feli¢. Europa
hauria d’haver caminat al mateix ritme en tots aquests ambits. Aixo
és el que recomanaven els informes MacDougall i Reichenbach,
perd no és el que ha passat. A partir d'aqui, que cal fer? Com
podem sortir del parany on nosaltres mateixos ens hem ficat?
Es poden esmentar quatre solucions que, evidentment, es poden
combinar, tot i que no n'hi hagi cap de veritablement satisfactoria.

El replegament. La primera solucid consisteix a alinear la
integracié econdmica, normativa i monetaria amb la modesta
integracié pressupostaria. Les relacions entre els paisos de la Unié
s'assemblarien més a les relacions entre els Estats Units i el Canada
que a les relacions entre els diferents estats dels Estats Units. Alguns
parlaran de marxa enrere; d'altres, de replegament estrategic. Una
evolucié com aquesta sens dubte desplauria més als politics que
a les nacions europees, en les quals es percep un augment de la
sensacié de fatiga envers Europa.

La fugida endavant. La segona solucid consisteix a augmentar
massivament el pressupost de la Unid, fent que, per exemple,
en vint anys arribi a un 15 o 20% del PIB. Una “unid fiscal” com
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aquesta és, en teoria, forca satisfactoria. Tanmateix, a la practica és
molt improbable. Si hi ha un punt que genera consens a Europa
és la impossibilitat d'augmentar els impostos europeus. Es cert que
sovint es proposa una uniformitzacié impositiva, pero en I'anim
d'aquells que llancen aquestes propostes, aixo acostuma a voler dir:
jo desitjo que els altres s'alinein amb la meva fiscalitat, estructura i
pes global, la qual cosa no és, dbviament, generalitzable.

De totes maneres, amb la uniformitzacié no n’hi hauria prou
per resoldre el desajust aqui exposat. El que caldria sén uns
impostos veritablement europeus. Ara bé, costa d'imaginar els
estats membres enviant a Brussel es un xec per valor de la meitat
dels impostos que ells recapten. | encara és més dificil d'imaginar
funcionaris d'impostos brussel lesos recaptant impostos per tot el
territori de la Unid, com fa I'nternal Revenue Service (IRS) per tot
el territori dels Estats Units. A més, després caldria que la Unid es
gastés les sumes considerables aixi recaptades en tots els Estats
membres. Per descomptat, es poden identificar els sectors on
teoricament una despesa centralitzada (des de Brussel les) podria
ser més eficient que una de descentralitzada (des de les capitals dels
paisos membres): defensa, diplomacia, ajuda al desenvolupament
internacional, recerca, ensenyament superior; ajuda social, potser
energia. Pero les cessions de sobirania que aquestes transferéncies
de funcions impliquen sén colossals i els paisos no semblen
disposats a acceptar-les. Per exemple, unes despeses militars
comunes impliquen unes politiques militars identiques, de la qual
cosa s'esta molt lluny. A més, sén molts els que pensen que les
despeses (ben modestes, per cert) realitzades per Brussel les en
ambits com l'ajuda als paisos en desenvolupament, els transports,
la recerca, l'agricultura, I'energia, etc. no sén precisament models
d'eficiencia. Les analisis independents serioses sobre ['eficiencia
d'aquestes despeses, certament dificils de portar a terme, sén
inexistents o secretes. Sobre el tema de I'ajuda al desenvolupament,
per exemple, el contrast amb l'accié del Banc Mundial —analitzada
i avaluada abastament i de forma transparent— és colpidor i no a
favor de la Unié Europea.

El bricolatge. Una tercera solucié rau en la multiplicacié
d'acords, bloquejos, mecanismes, pactes, negociats per reduir els
inconvenients de la gran bretxa observada. Un exemple tipic
n'és el Pacte d'Estabilitat i de Creixement. No s’ha de subestimar
la utilitat d'aquests bricolatges, perd és dificil de veure-hi una
solucié durable. Lexemple del Pacte d'Estabilitat no resulta gaire
convincent en aquest sentit.

L’Europa a dues velocitats. Una quarta solucid, preconitzada
sobretot per Valéry Giscard d'Estaing, passaria per tenir dues (o
tres) Europes. Es il lusori, i fins i tot perillés, pretendre crear un
sistema que sigui adequat per a 28 paisos tan diversos. Més val
tenir, d'un costat, un nucli dur que comprengui, per exemple, els
sis paisos signants del Tractat de Roma, amb prou semblances per
establir un pressupost comu substancial i les politiques comunes
(monetaria, militar, energética, industrial, etc.) i, de I'altre costat, un

conjunt més divers, clarament menys integrat, amb un pressupost
comu més modest i unes politiques comunes menys ambicioses,
perd ajustades al pressupost. Una particid d'aquest tipus és el
que la zona euro ha provat de fer, tot i que sense gaire éxit. Les
dificultats polftiques i tecniques de la implementacié d'aquesta
solucié sén, evidentment, formidables.

Europa esta encallada. Es tan dificil avancar com recular i, tanmateix,
és impossible restar immobil, si no és per acabar sent arrossegat
pel corrent. Es requereixen politics valents, capacos d'escoltar
economistes amb experiéncia.
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unio fiscal?

Martine Guerguil
International Monetary Fund

Des que es va crear l'euro, hi ha hagut un debat intens sobre els
acords de politica fiscal que haurien d'acompanyar la integracié
monetaria europea. Amb el pas del temps, la discussié ha assolit
una nova dimensid, a causa dels canvis viscuts en el context
economic i en el marc institucional de la zona euro. Aquest text
breu pretén resumir aquesta quiestié, com ha evolucionat durant
els primers quinze anys d'existéncia de I'euro i les perspectives que
tenim per davant.

Una forma sui generis d’integracié monetaria

Mentre a Europa prenia forma el projecte per crear una moneda
dnica, la majoria dels economistes advertien que, sense una unidé
fiscal, la integracid monetaria estaria associada a una inestabilitat
macroeconomica persistent. L'argument és for¢a senzill. En entrar
a l'euro, els governs ja no podrien recdrrer a dos dels seus
principals instruments d'estabilitzacié macroeconomica: la politica
monetaria quedaria en mans d'un banc central comd i els tipus de
canvi serien fixos, de manera irreversible. La capacitat d'aquests
governs per suavitzar les fluctuacions economiques quedaria
reduida considerablement. (Per a un resum concis de tots aquests
arguments, vegeu Pisani-Ferry, 2012.) Amb un instrument fiscal
comud (un pressupost central, financat per impostos i emissié
de deute conjunta) es podrien corregir aquestes limitacions, es
facilitaria la resolucié de desequilibris macroeconomics i es reduiria
el risc de crisis. Segons alguns estudis empirics, les federacions
comparteixen tant una moneda com una hisenda comuna, a més
d'un pressupost centralitzat de dimensions considerables (Cottarelli
i Guerguil, 2014). A Europa es considerava especialment necessari
crear un instrument per mutualitzar el risc fiscal (risk-sharing), ja
que la mobilitat de factors era reduida i les rigideses estructurals
endarrerien els ajustaments de preus, la qual cosa limitava encara
més les opcions per afrontar els desequilibris interns de la zona.
Un pressupost comu també acceleraria la convergencia i facilitaria
la disponibilitat de béns publics per a la zona, incloent-hi la inversié
transfronterera.

Tot i aixo, els estats membres de la zona euro van decidir crear la
moneda Unica sense un instrument fiscal comu. En lloc d'aixo, es va
optar per utilitzar mecanismes de coordinacid intergovernamental
per prevenir i controlar els desequilibris economics (Comissid
Europea, 1989). Aixi, els governs nacionals conservaven la plena
sobirania fiscal, perd es comprometien a respectar unes normes
fiscals per evitar que determinades situacions fiscals nacionals
posessin en perill I'estabilitat de la zona euro en conjunt. Aquestes
normes serien d'aplicacid nacional i se supervisarien tenint en
compte I'euro. Les transferéncies fiscals entre els estats membres
no estaven previstes: el Tractat de funcionament de la Unid

La Zzona euro pot prosperar sense una

Europea les prohibia explicitament (a través d'una clausula explicita
de no rescat). Per donar suport a la convergencia dins de la zona
euro, es van preveure fons estructurals i una partida pressupostaria
europea comuna, tot i que de dimensions reduides (1-2 % del PIB).

Aquest “enfocament innovador i Unic” va permetre que els estats
membres mantinguessin la independéncia en el disseny de les
seves politiques, fins i tot després d'adoptar la moneda unica. Més
enlla del terreny monetari, les decisions economiques compartides
es limitaven a politiques de competéncia i a la regulacié del mercat
dnic. Shavien previst sancions en cas dincompliment de les
normes fiscals acordades, perd sempre subjectes a una supervisid
intergovernamental. També es preveia una major integracié politica
i economica (“una unid cada vegada més estreta”), pero no
s'especificava la via cap a aquesta integracid.

Federalisme per excepcié

Fins i tot abans de l'inici de la gran recessid, I'enfocament Unic
d'Europa respecte de la integracié monetaria va comengar a
mostrar les seves limitacions. El marc de governanca fiscal era
imperfecte tant en el disseny (no preveia la creacié de reserves
en époques de bonanga), com en l'aplicacié (la majoria de paisos
infringien les normes tot sovint). | més enlla de la fiscalitat, els
desequilibris de la balanga per compte corrent dins de la zona de
I'euro s'ampliaven. Aquestes fallades es van fer molt evidents al final
de la primera decada del 2000, amb una série de crisis severes de
deute public i de bancs centrals, que posaven en dubte la viabilitat
de la moneda Unica (Allard et al,, 2013).

Com a resposta, es van dissenyar nous mecanismes institucionals.
Es va crear un instrument comud de resolucid i gestié de crisis,
el Mecanisme Europeu d'Estabilitat (MEDE), per oferir un suport
conjunt als estats membres amb dificultats financeres. També es
van preveure una serie d'acords governamentals —el Semestre
Europeu, el paquet legislatiu sobre supervisid pressupostaria
o Two Pack, 'anomenat paquet de sis mesures o Six Pack, i el
Tractat d'estabilitat, coordinacié i governanga— per augmentar
la coordinacié politica, reforcar el compliment i ampliar les
responsabilitats de supervisié més enlla dels temes fiscals. | el Banc
Central Europeu (BCE) va dissenyar una serie d'instruments per
oferir liquiditat als bancs europeus i als mercats de deute public.

Tanmateix, aquests mecanismes no arribaven a ser veritables
instruments fiscals compartits. El MEDE implica una certa
mutualitzacié del risc fiscal (es finanga a través de deute comu) i
una certa cessié de sobirania economica (I'accés als préstecs MEDE
esta condicionat per I'aplicacié de certes recomanacions politiques
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centralitzades), pero la mutualitzacid del risc no és gaire important
i la transferéncia de sobirania és temporal, limitada a epoques de
crisi. La logica subjacent és la del “federalisme per excepcid”, en
queé les decisions nacionals només s'invaliden quan la situacié d'un
pais compromet el funcionament de la unié monetaria (Trichet,
2012). Lobjectiu és enfortir el marc per a la coordinacié de
politiques fiscals nacionals, en lloc d'ampliar el disseny de politiques
fiscals relacionades amb I'euro. Al final, la mutualitzacié del risc
ha augmentat sobretot per mitjans quasifiscals, amb els nous
mecanismes d'intervencié del BCE.

Una unié bancaria sense proteccio fiscal

Malgrat I'exit de les intervencions del BCE per calmar els mercats,
la persistent fragilitat bancaria continuava posant dubtes sobre
la viabilitat de la unié monetaria. A conseqliencia d'aixo, es va
dissenyar una unié bancaria o un conjunt de normes comunes per
als bancs dels estats membres de la zona euro: el Mecanisme Unic
de Supervisié (SSM, per les seves sigles en anglés), un sistema de
supervisié bancaria centralitzat, confiat al BCE, i el Mecanisme Unic
de Resolucid (SRM, per les seves sigles en angles), per gestionar els
bancs en fallida.

Una unié bancaria plena descansaria en un sistema de proteccid
fiscal comu i, per tant, implicaria una certa redistribucié del risc
fiscal. No obstant aixo, 'SRM atorga amplis poders i responsabilitats
de finangament als governs nacionals. Només s'inclou una limitada
mutualitzacié del risc a través d'un petit fons Unic de resolucid.
A més, no hi ha acord per crear un esquema de garantia de
diposits comy, principalment per 'oposicié a les obligacions fiscals
compartides que implicaria.

La unié bancaria va ser el pas més significatiu cap a la integracié
economica des que es va adoptar 'euro (Véron, 2015). Enfortia
la unié monetaria. Perd també reflectia, una vegada més, la bretxa
entre la necessitat d'instruments comuns percebuda i la voluntat
politica d'aplicar-los. Mentre gran part de la carrega de corregir
la fallida d'un banc recaigui en les autoritats nacionals, en lloc de
poder recérrer a recursos fiscals compartits, la integracio financera
continuara sent incompleta, i la unié monetaria continuara sent
vulnerable.

Una unié monetaria real?

Durant I'Gitima decada, s’han fet petits passos cap a una major
integracio fiscal a la zona euro, perd es continua estant molt lluny
de la creacié de veritables instruments fiscals comuns (Juncker et
al, 2015). Sense aquests instruments, la zona euro podria diluirse
en una unié monetaria menys ambiciosa, propensa a crisis locals
recurrents i a abruptes processos d'ajustament. Els mecanismes

de gestié de crisis creats sén lents i feixucs, i és probable que
només s'activin en cas de grans pertorbacions sistémiques. A més,
la consideracié d'una sortida temporal de I'euro en el context de
la crisi de Grécia ha revifat les preocupacions dels mercats sobre el
risc monetari i podria alimentar una inestabilitat generalitzada. Des
d'una perspectiva a més llarg termini, la zona euro pateix un déficit
d'inversions transfrontereres, sobretot en el sector energétic, que
poden afectar negativament el seu creixement potencial. El Pla
d'inversié europeu, destinat a reduir aquest déficit per mitja de
projectes nacionals coordinats, ha tingut dificultats per posar-se en
marxa per la manca de capacitat d'execucié especifica per a la
zona.

Com és ben sabut, la hisenda publica compleix tres funcions
basiques: estabilitzacid, assignacié i redistribucié. La teoria del
federalisme fiscal afirma que en sistemes federals les dues primeres
funcions sén més eficients si es gestionen des de I'Administracid
central, mentre que I'dltima encaixa millor amb I'’Administracié local
(Oates, 1999). Aixd acostuma a funcionar aixi en les federacions
existents. A la zona euro, 'oposicid a la creacié d'instruments fiscals
per a l'euro ha continuat sent forta, en bona part a causa de la
inquietud davant d'una redistribucié no desitjada i un risc moral: els
paisos més rics temen que els seus estalvis s'utilitzin per financar
les ajudes socials, més que generoses, que es concedeixen a paisos
més pobres o fiscalment menys responsables. Aquesta falta de
confianca politica ha dificultat la consideracié d'instruments fiscals
per a l'euro que serien molt necessaris —per a la distribucié de
risc i els recursos publics transfronterers— i ha entelat els beneficis
que podrien obtenir tots els paisos membres de la zona euro
(entre d'altres, mitigar el risc moral).

A curt termini les perspectives per aconseguir una integracié més
gran a Europa sén minses, com han demostrat recentment les
dificultats per crear una politica comuna en la qlestié dels refugiats.
Per a alguns, la integracié europea ha progressat fins ara seguint
una “reaccié en cadena’, i les crisis futures desbloquejaran a poc a
poc la resisténcia politica a una unié més amplia. Tot i aixi, també
hi ha un risc que no és gens trivial que les crisis futures debilitin
encara més el suport a I'euro (Spolaore, 2015). Com que totes les
decisions en materia fiscal i, més concretament, totes les decisions
de definicié de politica econdmica haurien de tenir uns fonaments
politics solids, és possible que hagi arribat el moment de centrar-se
en la construccié politica, en comptes de centrar-se en la técnica i
institucional, i de formar una esfera polftica més clara per a la zona
euro, també en el Parlament Europeu.
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Antonio de Lecea

La bibliografia sobre el federalisme fiscal déna moltes llicons Utils
perd cap recepta simple per tragar els passos futurs per dissenyar
la unid fiscal de la Unié Economica i Monetaria (UEM) en el marc
de la Unié Europea (UE). La rad d'aixo és que els models d'unié
fiscal adopten muiltiples formes (Cottarelli i Guerguil, 2014; Bordo
i James, 2010). Cada model es basa en unes preferéncies socials i
en unes arrels historiques concretes, i ha anat evolucionant segons
les crisis i obstacles que ha hagut de superar. En consequiéncia, cada
unié fiscal és, en certa manera, Unica, perd el model de la UEM
encara és més sui generis (Eichengreen, 2010; James, 2012).

El que tenen en comu tots aquests models és que troben un
equilibri entre la reduccié i la mutualitzacié del risc (risk-sharing),
d'una banda, i els canals publics i privats, de l'altra. Disposen de
normes i institucions per reduir els riscos fins a un nivell considerat
acceptable per tots els seus membres, i acords de mutualitzacié
del risc tant per reduir els costos dels xocs asimétrics com per
distribuir-los de forma viable des del punt de vista politic. Si es posa
massa emfasi en la reduccié del risc sense establir una mutualitzacié
adequada de les carregues, o viceversa, el sistema esdevé inestable.

En un primer moment, el disseny de la unid fiscal de la UEM va optar
per una descentralitzacié fiscal maxima. No obstant aixo, tenint en
compte la politica monetaria precedent, els estats membres tenien
molt interés a conservar el poder fiscal. A més, les laxes politiques
pressupostaries anteriors a la UEM no eren compatibles amb una
unié monetaria. Al final, es va arribar al compromis de dissenyar un
marc normatiu, supervisat i coordinat discretament des de la UE. Els
mecanismes de mutualitzacié del risc consistien en un pressupost
molt minso i uns pocs, i relativament poc importants, instruments
financers compartits. L'eleccié d'aquest sistema també era coherent
amb una serie de suposits sobre la capacitat de les politiques fiscals i
monetaries, aixi com del sector financer, per mitigar les pertorbacions.
D'una banda, la supervisié fiscal i econdmica garantiria la convergéncia
i, de l'altra, el sistema financer privat integrat oferiria els mitjans per
mutualitzar el risc i respondre a les pertorbacions. També, 'escrutini
dels mercats financers contribuiria a evitar que els governs duguessin
a terme politiques inadequades. Aixi doncs, en un estat estable, n'hi
hauria prou amb aquests estabilitzadors automatics i, per tant, els
instruments d'estabilitzacié compartida es consideraven innecessaris.

Ara bé, la crisi financera mundial i la posterior crisi del deute sobira
a la zona euro van demostrar que alguns d'aquests suposits eren
massa agosarats. L'abast de les normes de mitigacié del risc era

* Les opinions expressades en aquest article sén, exclusivament, de I'autor
i no representen necessariament les de la Comissié Europea. L'autor vol
agrair a Angel Ubide els seus comentaris sempre Utils.

La unio fiscal de la UE#*

Comissié Europea, Delegacic de la Unié Europea als Estats Units

massa estret, i el compliment de les normes existents sovint era
massa lax, la qual cosa situava la UEM en una posicié vulnerable en
cas de pertorbacions. Per aixo, quan van arribar els problemes (i
més importants del que s'esperava), els instruments d'estabilitzacid
nacional van ser insuficients per afrontar-los, de manera que les
pertorbacions es van convertir en recessions que, a la vegada, es
van contagiar a altres estats membres, la qual cosa encara va fer
perillar més tot el sistema. Els mercats financers privats es van
replegar en les seves fronteres nacionals i van deixar d'actuar com a
instruments de mutualitzacid de risc, que és el que se suposava que
eren. A més, la crisi també va comportar llicons molt dures sobre
el «cercle vicids financer-sobira», en que les pertorbacions del
sector financer podien destrossar les finances publiques i viceversa:
la manca de definicié en les finances publiques en matéria fiscal
posava en perill 'estabilitat financera.

De fet, la quantitat de reformes d'urgéncia que es van aplicar
durant i després d'aquesta crisi per donar resposta a diversos
problemes de distribucid i reduccié de risc va ser ingent. Hi va
haver reformes en tots dos sentits, pero es va posar més emfasi en
la mitigacié del risc. Tot i aixi, tant les valoracions oficials com les
académiques han demostrat que una unid fiscal estable requereix
una integracié més gran.

Lactual full de ruta oficial, proposat a comencament d'aquest
any en I'anomenat Informe dels cinc presidents,' planteja una série
de passos en dues etapes fins al 2025. La Comissié Europea va
adoptar el primer paquet de mesures el 21 d'octubre de 20152

En la primera etapa, que abraga fins a mitjans del 2017, el pla
té com a objectiu revertir la fragmentacid geografica del sector
bancari, i restablir aixi el canal privat de mutualitzacié del risc. Les
propostes per centralitzar la supervisié i per crear un fons de
resolucié bancaria Unic de financament privat van en la direccid
de reduir el risc dels contribuents i, en conseqlencia, facilitar
I'avangament cap a la mutualitzacié del risc residual. El pas seglient
seria afrontar les possibles mancances del fons Unic de resolucié
mitjangant una proteccié publica. Un altre pas, crucial, també previst
per a la primera etapa, és la creacié d'un sistema de garantia de
diposits central per mutualitzar el risc dels acords nacionals actuals.
Aixd hauria de completar la unié bancaria, que esta fntimament
associada a la unid fiscal, i facilitaria el cami als bancs transfronterers
europeus.Aixi mateix, el canal per mutualitzar el risc bancari s'hauria
de complementar amb mercats de capitals més integrats i més

' Els presidents de la Comissié Europea, del Consell Europeu, de I'Eurogrup,
del BCE i del Parlament Europeu (Juncker, 2015).
2 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5874_en.htm
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desenvolupats. Aquesta és la intencid de la unié dels mercats
de capitals que la Comissié Europea ja ha posat en marxa i que
preveu desenvolupar en els propers anys.

La reduccid del risc politic derivara d’'una major resiliencia i
convergencia econdomica, cosa que millorara el marc de coordinacid
i 'escrutini local de les politiques descentralitzades. Els organismes
de control nacionals independents de les politiques fiscals (consells
fiscals nacionals) i estructurals (autoritats de competéncia) hauran
de revisar a fons les politiques dels governs, i també la productivitat,
els preus i els salaris. Shauran de coordinar a escala de la UE i
oferir un assessorament independent a la Comissié Europea sobre
la postura davant de determinades politiques referents a ['euro.
També s'accedira a una mutualitzacié de riscos mitjangant el Pla
d'inversions europeu, presentat per la Comissié Europea i el Banc
Europeu d'Inversions (BEI) I'estiu passat. Aquesta iniciativa ha de
servir per fomentar la demanda a nivell central sense incrementar
el volum del pressupost compartit. Els fons procedeixen d'una
petita quantitat del pressupost actual de la UE en combinacié amb
préstecs del BEI per mobilitzar altres recursos publics i potenciar
el finangament privat.

Aquest pla podria ser 'embrié de la funcié d'estabilitzacié més
important que els cinc presidents preveien per a la segona etapa:
«la culminacié d'un procés de convergéncia i augment de la
posada en comu de la presa de decisions relatives als pressupostos
nacionals». La convergencia hauria d'esdevenir més vinculant
mitjangant una normativa compartida en matéria de mercat
laboral, competitivitat, entorn empresarial i certs ambits de politica
fiscal; i caldria supervisar de prop els avencos referents a aquestes
normes. Els presidents posposen fins a la primavera de 2017 la
definicié de més detalls sobre la funcié d'estabilitzacié comuna, que
s’ha de reflectir en un llibre blanc basat en el dictamen elaborat
per un equip d'experts.Tot i aixi, sl que preveuen que un primer
pas seria identificar un conjunt de fonts de financament i projectes
d'inversié especifics «que es vagin activant d'acord amb el cicle
economic». També subratllen que la funcid d'estabilitzacid no
implicaria una equiparacié d'ingressos entre els estats membres
ni hauria de ser un instrument de gestié de crisis, i que el disseny
de tot aixd tampoc hauria de minar els incentius per elaborar
politiques pressupostaries solides a nivell nacional.

En els dltims anys, els cercles oficials i académics han posat damunt
la taula diverses idees més perque la Unié Economica i Monetaria
de la UE sigui una unié fiscal més profunda® Més recentment,
Draghi (2015) i Cceuré (2015) han fet una crida per deixar enrere
el sistema basat en normes i plantejar-se un sistema institucional.
En un ministeri de finances per a la zona euro se centralitzarien
les competéncies d'aplicacié normativa per evitar i corregir
desequilibris economics i fiscals, gestionar les crisis i executar la

3 Vegeu De Lecea i Drayson, 2014, per a més informacio.

capacitat fiscal prevista en I'lnforme dels cinc presidents.* Andrle et
al. (2015) també donen suport a aquest «enfocament centralitzat»
per orientar les decisions nacionals en mateéria fiscal. Proposen
diverses opcions, com ara desafiaments legals a escala nacional o el
poder de veto des del centre.

Pel que fa a compartir acords perqueé els paisos no hagin de posar
en marxa polftiques fiscals procicliques en cas de pertorbacions, les
opcions recauen en dos enfocaments. D'una banda, centralitzar la
provisié de determinats béns i serveis publics. De I'altra, mantenir la
despesa descentralitzada i garantir I'accés al finangament en temps
dificils gracies a un mecanisme d'asseguranga extrapressupostari
(“per temps dificls”) o una asseguranca de deute comd.

Per al primer enfocament, algunes categories de despesa, com ara
la politica de R+D i la inversié en infraestructures que fomenta el
creixement sén candidates naturals a ser centralitzades, perque
tendeixen a cancel farse en époques dolentes. En el segon
enfocament, l'alternativa seria tenir la despesa alineada amb el
cicle, com ara les prestacions d'atur; en qué es podria fer una
transferéncia d'un tram basic universal o un component ciclic
(Cottarelli i Guerguil, 2014). Lopcié de transferir les prestacions
d'atur planteja problemes com ara les diferéncies d'accés i de
beneficis entre paisos, o la dificuftat metodologica de discernir
entre els components ciclics i els estructurals.

La funcié d'estabilitzacié extrapressupostaria es podria organitzar
a partir del Mecanisme Europeu d'Estabilitat (MEDE). Els estats
membres farien transferéncies a aquest mecanisme en época
de bonanga econdmica i podrien accedir al capital en cas de
pertorbacions. El sistema alternatiu de compartir el deute
constitueix una manera de garantir 'accés segur als mercats a un
preu raonable. Fins ara s'han proposat diverses opcions: eurolletres
(Philippon i Hellwig, 201 |; Philippon 2015), bons europeus segurs
(ESB, per la sigla en anglés) (Brunnermeier et al), bons blaus i
vermells (Von Weiszaecker i Delpla, 2010) o bons d'estabilitat
(European Commission, 2012). Més recentment, Ubide (2013,
2015) ha suggerit un mecanisme de bons d'estabilitat, mitjangant
el qual els estats membres transferirien regularment una part dels
seus ingressos fiscals i rebrien, a canvi, una part de I'emissié de
deute conjunta, fins a un 25 % del seu PIB. A més de redistribuir
el risc, 'emissié conjunta té I''mportant avantatge addicional de
crear un actiu lliure de risc en quantitats suficients per ajudar els
bancs i altres inversos a diversificar les seves carteres i diluir el
biaix nacional. Aixi, es pot contribuir a eliminar el cercle vicids
bancari-sobira, i a promoure la integracié dels mercats i I'estabilitat
financera (Corsetti et al, 2015; Ubide, 2015).

En una unid fiscal la distribucié de les bases imposables o dels
ingressos és tan important com la distribucié de les despeses i

* “How would the Governing Council of the ECB have dealt with the
crisis if it was just a club of |9 national governors making decisions by
consensus?” (Cceuré, 2015).
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el financament del deute. La UE genera determinats ingressos a
partir dels seus propis recursos (drets de duana i exaccions de
les importacions recaptats pels estats membres en nom seu, i
un petit percentatge de la base imposable de I''VA tedricament
harmonitzada calculada per a cada pais), perd amb uns mercats
cada vegada més oberts aquestes fonts van a la baixa. Les
contribucions estipulades dels estats membres, proporcionals al
seu producte nacional brut (PNB), estan pensades per equilibrar el
pressupost, ja que el Tractat de la UE no preveu emetre deute per
finangar-se. A partir d'aqui, s'apliquen una série d'ajustaments de
suma zero per evitar que els saldos nets superin els llindars fixats.

Els diversos intents per reformar aquest sistema d'ingressos
només s'han traduit en ajustaments marginals, principalment, per
dues raons. En primer lloc, qualsevol modificacié comporta canvis
en la posicid neta dels estats membres, sotmesos a un escrutini
important. Aixi doncs, algunes bases imposables que es presten a la
centralitzacié —com ara els ingressos corporatius, les emissions de
CO, o les transaccions financeres— ni tan sols estan harmonitzades
entre els paisos i, per tant, canviarien la distribucié de la carrega.
En segon lloc, hi ha una correlacié general entre aquestes bases
imposables i la despesa total, o els ingressos nacionals, amb que
s'alineen. Si sha de mantenir la norma d'equilibri pressupostari, o
bé les despeses seran vulnerables a les retallades per afrontar la
davallada d'ingressos, o bé la resta d'estats membres hauran d'oferir
algun sistema de linies de crédit. Davant d'aquestes dificultats, fins
ara ha prevalgut I'statu quo, amb petits ajustaments. Un grup d'alt
nivell ha rebut el mandat de tornar a estudiar el tema i presentar,
per al 2016, opcions més transparents, més senzilles, més justes i
més democratiques per financar la UE. Monti (2014), en el seu
informe provisional, subratllava la complexitat del criteri d'equitat i
indicava la seva intencié d'estendre’n I'abast i revisar no sols com es
financen les politiques de la UE, siné també les propies politiques,
ja que ambdues parts de l'equacié pressupostaria determinen
I'equitat.

Com ja s’ha indicat més amunt, la unié fiscal de la UE s'’ha anat
construint segons la seva historia i els obstacles que ha hagut
de superar. Com a resposta a les crisis recents ha experimentat
canvis significatius. En I'Informe dels cinc presidents es preveuen més
reformes, tant per reduir el risc com per mutualitzar-lo, i algunes
veus defensen que encara caldran més reformes per assegurar que
la unid fiscal garanteix el creixement estable i les finances publiques,
aixi com l'estabilitat financera. Algunes daquestes reformes
impliquen costos politics a curt termini que impedeixen l'accés
a beneficis a llarg termini que sovint sén dificils de quantificar. Es
deixen de banda, doncs, perque no encaixen amb els cicles politics.
Esperem que els politics hagin aprés, a partir de les crisis recents,
que els riscos sén reals i que el cost de no evitar aquestes crisis
no es pot menystenir. | que posar fil a 'agulla abans de la propera
recessio €s una bona inversid.
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