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El muy reciente fallecimiento del Nobel de Economia Robert Lucas trae a la memoria los debates econémicos de las
décadas de los 70-80, en los que se impuso una vision de la politica econémica dominada por las reglas frente a la
discrecionalidad. Ahora que las aburridas tasas de inflacién del 1,5% han pasado a mejor vida, el debate vuelve, no
sélo centrado en la politica monetaria (ahi estan las dificultades de los bancos centrales en convencer a los mercados
que la inflacién volvera a su objetivo), sino también en la reforma de las reglas fiscales europeas.

Los problemas asociados a aquellas establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento son mdltiples, y bien
conocidos: reglas crecientemente complejas y con valores numéricos dificilmente justificables, basadas en variables
inobservables (brecha de produccién y déficits estructurales), riesgo de prociclicidad de la politica fiscal (ajuste o
expansion fiscal en el momento inadecuado) y régimen de sanciones de aplicacion lenta y con interferencia politica
(tras el pecado original de Francia y Alemania, los primeros incumplidores).

El debate lleva afios desarrollandose entre instituciones internacionales y economistas, y con el tiempo se ha ido
perfilando cierto consenso en algunos puntos: mejor poner el foco en la reduccion de la deuda que en el objetivo de
déficit fiscal; mejor minimizar el uso de variables no observadas (aunque algun tipo de ajuste ciclico siempre habra
que hacer); mejor dar cierta flexibilidad para evitar fuertes ajustes en tiempos de crisis; mejor utilizar como variable de
ajuste el ratio de gasto sobre PIB (neto de cambios impositivos) que el déficit estructural. EI FMI, el Consejo Fiscal
Europeo, el MEDE vy varios think tanks europeos han hecho propuestas que van en este sentido.

Pero aun quedan importantes puntos de conflicto, principalmente entre la reciente propuesta de la Comisién Europea
(CE) y la contrapropuesta alemana, apoyada con algunos de los paises “frugales”. La CE sugiere un marco de
actuacion de entre 4 y 7 afios para reducir las sendas de deuda basado en Analisis de Sostenibilidad de Deuda (DSA
en sus siglas en inglés), donde se propondrian unas trayectorias de gasto publico negociadas con paises con niveles
excesivos de deuda. Los defensores de esta metodologia (O. Blanchard y J. Zettelmeyer) sostienen que el DSA, que
utiliza habitualmente el FMI, es un marco mucho mas flexible y transparente para prever lo mas importante -la senda
de deuda-, abierto a debate sobre los supuestos de pocas variables clave (crecimiento, tipos de interés y déficit
primarios), y facilmente replicable por analistas y observadores, con lo que se mitigaria la politizacion de las
habituales negociaciones discretas entre la CE y los paises miembros. La CE propone también incorporar en el
analisis los planes nacionales de reformas y sus efectos sobre esas variables (no faciles de evaluar). Y, algo
importante, los planes de actuacién que se deriven no pueden tener todo el ajuste al final del periodo -para no
traspasar la carga al siguiente gobierno-, aunque no queda claro cémo se puede implementar.

El ministro de Finanzas aleman teme que esta propuesta aumente la discrecionalidad al separarse de reglas
numéricas, y propone reducciones anuales del ratio de deuda para paises fuertemente endeudados (de 1 punto de
PIB por afio, mas laxa de las reglas actuales que en teoria requieren una reduccion de un 5% anual del exceso de
deuda sobre el 60% del PIB). Tiene la ventaja de la extrema simplicidad, pero la desventaja de la aleatoriedad y de
poder llevar a pedir ajustes excesivos en momentos de crisis.

Quedan varios aspectos por debatir. Entre ellos, el papel que jugarian las distintas instituciones -la CE, vista con
sospecha por Alemania en materia de control fiscal, el Consejo Fiscal Europeo y las autoridades fiscales
independientes nacionales-; la metodologia para implementar el DSA; o hasta qué punto dicha metodologia es comun
0 no para todos los paises. Alemania parece preparada a no cambiar las reglas -que vuelven a entrar en vigor en
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2024 tras haber sido suspendidas durante la pandemia- si no le satisface el resultado a través de un ancla bien
reglada. Pero quizas ha llegado el momento de probar nuevas ideas tras mas de dos décadas de funcionamiento muy
alejado del 6ptimo.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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