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1. Introduccion

En octubre de 2021, 1a Comision reabrio el debate publico sobre la revision del marco
de gobernanza econdémica de la UE, invitando a otras instituciones de la UE y a todas las
partes interesadas a participar en él. A través de diversos foros, tales como reuniones
especificas, talleres y una encuesta en linea, los ciudadanos y una amplia gama de
participantes —en particular gobiernos nacionales, parlamentos, interlocutores sociales,
representantes del mundo académico y otras instituciones de la UE— han debatido en qué
medida los retos economicos actuales y futuros requieren reformas del marco de gobernanza
econdémica de la UE'. Los debates celebrados en el Consejo (ECOFIN), el Eurogrupo, el
Comité Econdmico y Financiero y el Comité de Politica Econémica han brindado a los
Estados miembros la oportunidad de reflexionar y expresar sus puntos de vista sobre los
objetivos clave del marco de gobernanza, su funcionamiento y los nuevos retos que deben
abordarse.

Ha llegado el momento de pasar de los debates a las decisiones. La presente
Comunicacion esboza las orientaciones de la Comision para una reforma del marco de
gobernanza econdmica que aborda las cuestiones econémicas y estratégicas clave que
conformaran la coordinacion y supervision de la politica econéomica de la UE de la
proxima década. Teniendo en cuenta las principales preocupaciones que se han expresado
sobre el marco actual, estas orientaciones tienen por objeto reforzar la sostenibilidad de la
deuda y promover un crecimiento sostenible e inclusivo en todos los Estados miembros
(véase el grafico 1), de manera que «volvamos a descubrir el espiritu de Maastricht, segin el
cual la estabilidad y el crecimiento solo pueden ir de la mano», como indico la presidenta
Von der Leyen en su discurso sobre el estado de la Unién®. A fin de velar por la
sostenibilidad de la politica fiscal y hacer posible la doble transicion ecologica y digital hacia
una economia resiliente, es indispensable contar con unas estrategias fiscales prudentes y
unas inversiones y reformas que mejoren el crecimiento sostenible y se refuercen
mutuamente. El marco reformado debe hacer frente a los retos existentes y contribuir a que
Europa sea mas resiliente, manteniendo las inversiones estratégicas durante afos y
reduciendo las elevadas ratios de deuda publica de manera realista, gradual y sostenida. La
simplificacion del marco, una mayor implicacion nacional y una mayor orientacion a medio
plazo, junto con una aplicacion mas sélida y coherente, son elementos clave de las
orientaciones de la Comision.

El objetivo de la reforma es facilitar una supervision econémica eficaz, dentro de un
marco comun que garantice la igualdad de trato y la coordinacion de las politicas
multilaterales. El marco debe ser fuerte y resistente ante los cambios en las condiciones
economicas y la incertidumbre, lo que requiere un codigo normativo so6lido y predecible y
clausulas de salvaguardia para circunstancias excepcionales. También debe aplicar un

! En marzo de 2022, la Comision publicé un informe de sintesis sobre las respuestas obtenidas por la

encuesta en linea. Comision Europea (2022), «Consulta publica en linea sobre la revisiéon del marco de
gobernanza econdmica de la UE: resumen de las respuestas», SWD(2022) 104 final, de 28 de marzo de 2022.

2 Discurso sobre el estado de la Unién pronunciado por la presidenta de la Comision Europea, 14 de
septiembre de 2022.
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enfoque integrado en el que los instrumentos de supervision se complementen entre si, en el
contexto del Semestre Europeo. A fin de prevenir y corregir eficazmente los desequilibrios
macroecondémicos, sera necesario mejorar la capacidad de deteccion de nuevos riesgos y
sostener el ritmo de las reformas, asi como prestar mas atencion a la evolucion de la UE y de
la zona del euro y en la aplicacion de las politicas. Estas orientaciones contribuiran a los
debates ulteriores, en particular en el seno del Consejo y con el Parlamento Europeo, que
servirdn para alcanzar un amplio consenso sobre el futuro disefio del marco de gobernanza
econdmica.

La Comunicacion presenta la siguiente estructura: en la seccion 2 se recuerda la
necesidad de contar con un marco de gobernanza eficaz que integre las dimensiones relativas
a la politica fiscal, las reformas y las inversiones para hacer frente a los retos del presente y el
futuro proximo; en este contexto, en la seccién 3 se presentan los elementos clave de las
orientaciones de la Comision sobre la reforma; en la seccion 4 se desarrollan estos elementos
clave y se detallan aspectos practicos relativos a las reformas propuestas de la supervision
fiscal y macroeconomica; en la seccion 5 se describen los proximos pasos y se presentan las
conclusiones.



Grifico 1: Una nueva estructura de gobernanza
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2. La necesidad de un marco de gobernanza economica eficaz

2.1 Hacia un marco que sirva a los Estados miembros de guia para abordar las prioridades
politicas comunes y los retos detectados

El marco de gobernanza econémica de la UE ha guiado a los Estados miembros hacia la
consecucion de sus objetivos de politica econéomica y fiscal. Desde el Tratado de
Maastricht de 1992, el marco ha contribuido a alcanzar la convergencia macroeconémica, a
salvaguardar unas finanzas publicas saneadas y a corregir desequilibrios macroeconémicos.
Junto con la politica monetaria comtn y la moneda comun en la zona del euro, el marco ha
creado las condiciones necesarias para la estabilidad economica, el crecimiento econdmico
sostenible y unos niveles de empleo mas elevados entre los ciudadanos de la UE.

El marco de gobernanza econdmica de la UE ha evolucionado con el tiempo. En general,
las reformas del marco se han llevado a cabo como respuesta a deficiencias que se han
evidenciado principalmente en épocas de crisis economica. En particular, los paquetes
legislativos conocidos como los paquetes de seis y de dos medidas respondieron a los
aprendizajes extraidos de la crisis financiera mundial y de la crisis de la deuda soberana en la
zona del euro mediante la renovacion de la supervision fiscal, el refuerzo de los marcos
presupuestarios nacionales, el fortalecimiento de la coordinacion presupuestaria en la zona



del euro y la ampliaciéon del alcance de la supervision econOmica para incluir los

desequilibrios macroecondmicos’.

Si bien el marco ha logrado colmar las lagunas de vigilancia y se ha hecho mas
adaptable a las condiciones economicas, también ha adquirido una mayor complejidad
y no todos los instrumentos y procedimientos han resistido bien el paso del tiempo. La
Comunicacion sobre la revision de la gobernanza econdémica de febrero de 2020 y el
consiguiente debate publico (véase el anexo 1) sefalaron el éxito solo parcial del marco de
supervision fiscal y la creciente heterogeneidad de las situaciones fiscales en los Estados
miembros. A pesar de sus diferencias en materia de situacion fiscal, riesgo para la
sostenibilidad y otras vulnerabilidades, el marco no habia diferenciado suficientemente entre
los Estados miembros. Las politicas fiscales nacionales seguian siendo a menudo prociclicas
y los Estados miembros no habian aprovechado las coyunturas econémicas favorables para
acumular amortiguadores fiscales. La capacidad de encauzar la orientacién de la politica
fiscal de la zona del euro se vio obstaculizada por la falta de politicas prudentes en tiempos
de bonanza econdémica y se mantuvo limitada en ausencia de una capacidad fiscal central con
funciones de estabilizacion. La composicion de las finanzas publicas no se habia vuelto mas
favorable al crecimiento y los gobiernos nacionales no habian dado prioridad a un gasto que
potenciara el crecimiento y la resiliencia econdmica y social. Las reglas fiscales de la UE se
habian vuelto complejas, incluian multiples indicadores y dependian de variables no
observables, lo que socavaba la transparencia y dificultaba la responsabilizaciéon y la
predictibilidad. A pesar de las mejoras introducidas en determinados marcos de la politica
fiscal nacionales, su eficacia variaba notablemente de un Estado miembro a otro. Por lo que
se refiere a la supervision de los desequilibrios macroeconémicos, el marco habia logrado
sensibilizar sobre los riesgos de cardcter mas general para la estabilidad macroecondmica,
pero no consiguid generar suficientes respuestas politicas. El procedimiento de desequilibrio
excesivo nunca se habia activado. Desde la creacion del procedimiento de desequilibrio
macroecondémico (PDM), la Unién habia sido mas eficaz para reducir los déficits por cuenta
corriente que los amplios y persistentes superdvits por cuenta corriente. No habia sido
necesario poner a prueba la supervision para prevenir la acumulacion de nuevas
vulnerabilidades y riesgos ni para fomentar la aplicacion de politicas preventivas eficaces.
Los vinculos entre las distintas vertientes de la supervision no siempre se aprovecharon
plenamente.

2.2 Enserianzas extraidas de las recientes crisis

Las ensefianzas extraidas de la respuesta politica a las recientes perturbaciones
economicas, en particular la crisis de la COVID-19, repercuten en la revision de la
gobernanza econémica. En marzo de 2020, se activo la clausula general de salvaguardia del

3 Para consultar una descripcion completa de las reformas introducidas por los paquetes de seis y de dos
medidas, véase el recuadro 1 de la Comunicacion de la Comision «Revision de la gobernanza econdmicay,
COM(2020) 55 final, de 5 de febrero de 2020. Para consultar la lista completa del Derecho derivado pertinente,
véase la nota a pie de pagina 1 (pagina 1) del documento de trabajo de los servicios de la Comision que
acompafla a dicha Comunicacion de la Comision [«Revision de la gobernanza econémica», SWD(2020) 210
final, de 5 de febrero de 2020].
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Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), lo que permiti6 a los Estados miembros reaccionar
ante la crisis de la COVID-19 prestando un apoyo fiscal considerable a sus economias y
desviandose temporalmente de los requisitos presupuestarios del PEC*. Esta fuerte respuesta
anticiclica, junto con nuevas medidas e instrumentos a escala de la UE y redes de seguridad
social y sistemas sanitarios a nivel nacional, resultdé muy eficaz para mitigar los dafios
econdémicos y sociales de la crisis. Los aprendizajes extraidos de la eficaz respuesta politica
de la UE a la crisis, como la interaccion positiva entre las reformas y la inversion en el marco
del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), también han sido utiles para la
revision del marco de gobernanza econdémica. Al mismo tiempo, la crisis dio lugar a un
aumento considerable de las ratios de deuda de los sectores publico y privado, lo que puso de
manifiesto la importancia de reducir las ratios de deuda a niveles prudentes de forma gradual,
sostenida y favorable al crecimiento. La prudencia fiscal en tiempos de crecimiento sostenido
contribuye a acumular amortiguadores fiscales que los gobiernos pueden utilizar para prestar
apoyo fiscal anticiclico en tiempos de crisis, en los que la politica fiscal discrecional puede
ser especialmente eficaz. La inversion en preparacion y resiliencia también puede mitigar los
efectos econdmicos negativos de las crisis. Ademas, la experiencia adquirida antes y durante
las crisis confirmo las dificultades asociadas a la elaboracion de recomendaciones de politicas
sobre la base de indicadores no observables que estan sujetos a revisiones frecuentes (como la
«brecha de produccion» y el «saldo estructuraly).

La doble transicion ecoldgica y digital, la necesidad de garantizar la seguridad
energética, asi como la resiliencia social y economica®, y de desarrollar las capacidades
de defensa requeriran unos elevados y sostenidos niveles de inversion en los préoximos
afios. Ademas, como consecuencia de la crisis de la COVID-19 y la invasion rusa de Ucrania,
estas prioridades comunes son ahora mas visibles y urgentes. Haran falta altos niveles de
inversion para lograr una doble transicion (ecologica y digital) justa, aumentar la resiliencia
social y econdémica (también mediante la mejora de las capacidades y la reconversion
profesional), aumentar la cohesion territorial, reducir las dependencias energéticas e
incrementar las capacidades de defensa, tanto a nivel nacional como en apoyo de las
prioridades comunes de Europa. Dentro de su limitada capacidad, el presupuesto de la UE ha
apoyado estos esfuerzos, habida cuenta de que la doble transicion, la resiliencia, la seguridad
energética y la defensa son objetivos comunes para todos los Estados miembros y son ain
mas apremiantes en el contexto de la crisis actual. Estos objetivos exigen inversiones por
parte de las empresas y los hogares, pero también una mayor inversion publica, respaldada
por una buena composicion y calidad de las finanzas publicas. Estas politicas impulsan el
crecimiento potencial, refuerzan la resiliencia y ayudan a contrarrestar las perturbaciones
negativas generadas por la guerra. Por Ultimo, reflejan las prioridades estratégicas de la UE y

4 Para un debate mas profundo sobre la respuesta a la crisis de la COVID-19 y sus implicaciones en la

revision de la gobernanza econdmica, véase la Comunicacion de la Comision Europea, «La economia de la UE
después de la COVID-19:Implicaciones para la gobernanza econdémicay, COM(2021) 662 final, de 19 de
octubre de 2021.

> Las orientaciones a los Estados miembros sobre la mejor manera de realizar evaluaciones del impacto
distributivo de las nuevas politicas (importantes para evitar una exacerbacion de las desigualdades existentes),
figuran en la Comunicaciéon de la Comision, «Evaluar mejor el impacto distributivo de las politicas de los
Estados miembros», COM(2022) 494 final, de 23 de septiembre de 2022.
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reciben el apoyo de programas comunes financiados por la UE, como la financiacién del
MRR hasta 2026 y la financiacion de la politica de cohesion.

Una coordinacion eficaz de las politicas es fundamental a la hora de responder a las
crisis. Las respuestas estratégicas a la crisis de la COVID-19, la invasion rusa de Ucrania y la
consiguiente crisis energética han puesto de manifiesto la importancia de contar con una
fuerte coordinacion de las politicas, entre las distintas politicas y herramientas de
financiacion, y entre la UE y los Estados miembros. La activacion de la clausula general de
salvaguardia facilitdo las respuestas nacionales en materia fiscal. La interaccidon entre la
politica fiscal y la politica monetaria fue y sigue siendo fundamental para dar una respuesta
macroecondémica eficaz a la crisis. La politica monetaria abrié un margen para aplicar las
politicas fiscales nacionales necesarias, lo que, a su vez, contribuyd a amortiguar las
repercusiones sobre el crecimiento econdomico y la cohesion social. Algunas condiciones
marco, como la regulacion prudencial de los mercados financieros y el marco de ayudas
estatales de la UE, se ajustaron temporalmente. Se aplicaron plenamente los mecanismos de
flexibilidad, también los del presupuesto de la UE. Las nuevas herramientas a escala de la UE
también ayudaron, en particular el Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Atenuar los
Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE), las Iniciativas de Inversion en Respuesta
al Coronavirus (IIRC) en el marco de la politica de cohesion y de NextGenerationEU,
incluidas la Ayuda a la Recuperacion para la Cohesion y los Territorios de Europa (REACT-
UE) y el MRR. La ejecucion efectiva de las reformas e inversiones en los planes nacionales
de recuperacion y resiliencia constituye una oportunidad tUnica para que los Estados
miembros se sitlen en una senda de mayor crecimiento, aborden las vulnerabilidades
econdmicas y sociales, mejoren la sostenibilidad de la deuda publica y privada, refuercen su
resiliencia y aceleren la doble transicion ecoldgica y digital, al tiempo que cumplen los
objetivos de la Unidon. Més recientemente, como respuesta a la perturbacion del mercado
energético provocada por la invasion rusa de Ucrania y la utilizacion de la energia como arma
por parte de Rusia, la Comisién presentd una serie de medidas para hacer frente a los
elevados precios de la energia y garantizar la seguridad del suministro. La Comision también
ha puesto en marcha una serie de iniciativas —por ejemplo, el plan REPowerEU—, para
poner fin a la dependencia respecto de los combustibles fosiles rusos mediante la
diversificacion del suministro de energia, el ahorro de energia y la aceleracion hacia la
transicion ecologica®.

El marco reformado también debe ayudar a los Estados miembros a hacer frente a los
retos a largo plazo a los que se enfrenta la UE. Las tendencias estructurales a largo plazo
suponen un escollo considerable para la sostenibilidad de las finanzas publicas y el
crecimiento sostenible en los Estados miembros de la UE. Entre estas tendencias se
encuentran los retos demograficos y la crisis climatica, una crisis que se manifiesta cada vez
mas en forma de fendmenos meteorologicos extremos de creciente gravedad y frecuencia.
Para hacer frente a estos retos, los Estados miembros deberan adoptar nuevas medidas, como
destinar inversion publica a facilitar la transicién ecologica y digital, y disefiar politicas

¢ Comunicacién de la Comisién, «REPowerEU: Accién conjunta para una energia mas asequible. segura vy

sostenibley, COM(2022) 108 final, de 8 de marzo de 2002.
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destinadas a garantizar unas finanzas publicas saneadas, en particular mediante la reforma de
los sistemas de pensiones.

3. Hacia un marco mas sencillo y eficaz que implique una mayor responsabilizacion

En esta seccion se presentan las principales lineas de las orientaciones de la Comision
para la reforma del marco de gobernanza econémica (véase el grafico 2). Las cuestiones
especificas relacionadas con la creacion y la aplicacién del marco reformado propuesto se
tratan con mas detalle en la seccion 4, en la que también se analiza el marco para asistir a los
Estados miembros de la zona del euro cuya estabilidad financiera experimente o corra el
riesgo de experimentar dificultades.

3.1 Una estructura de gobernanza revisada mas centrada en el medio plazo

Las orientaciones de la Comision pretenden definir una estructura mas sencilla e
integrada para la supervision macrofiscal a fin de garantizar la sostenibilidad de la
deuda y fomentar un crecimiento sostenible e integrador. Para que el marco sea coherente
en todos sus componentes y permita llevar a cabo una supervision econdmica eficaz, es
necesario aclarar los objetivos de cada vertiente de la supervision, integrar mejor las politicas
macroeconémicas y fiscales y afiadir instrumentos para seguir los avances y cumplir nuevos
objetivos. Por consiguiente, ademas de revisar el marco de la politica fiscal de la UE y el
PDM, en particular mediante la integracion de los objetivos fiscales, de reforma y de
inversion en un Unico plan global a medio plazo, las orientaciones de la Comision piden que
se cree un nuevo instrumento de ejecucion de la UE relativo a las reformas y la inversion.
Este instrumento garantizaria el cumplimiento de los compromisos de los Estados miembros
en materia de reforma e inversidn que sustentan un ajuste fiscal mas gradual (véase la
seccion 4.1).

Los valores de referencia establecidos en el Tratado, es decir, el déficit presupuestario
del 3 % del PIB y la ratio de deuda publica sobre PIB del 60 %, se mantienen sin
cambios. Estos valores estdn establecidos en un Protocolo del Tratado y el objetivo de la
revision es garantizar que se respeten de manera mas eficaz, en particular fomentando una
senda adecuada y creible de reduccion de la deuda hacia el 60 % del PIB y garantizando al
mismo tiempo que el marco de gobernanza econdmica propicie un crecimiento sostenible e
integrador.



Grafico 2: Propuesta de revision del marco de la politica fiscal de la UE
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3.2 Los planes fiscales y estructurales nacionales a medio plazo como elemento central de
la nueva estructura de gobernanza

Unos planes fiscales y estructurales nacionales a medio plazo que agrupen los
compromisos en materia fiscal, de reforma y de inversion de cada Estado miembro,
dentro de un marco comin de la UE, serian la piedra angular de la propuesta de
revision del marco’. Asi, se garantizaria la coherencia y se racionalizarian los procesos y los
resultados, y se reconoceria al mismo tiempo que las reformas y las inversiones pueden tener
un impacto positivo sobre la sostenibilidad de la politica fiscal. El marco de la politica fiscal
de la UE estableceria los requisitos necesarios para garantizar que la ratio de deuda se sitlie
en una senda descendente o se mantenga en niveles prudentes, y que el déficit presupuestario
se mantenga por debajo del valor de referencia del 3 % del PIB a medio plazo. Los Estados
miembros presentarian planes a medio plazo para establecer trayectorias fiscales especificas
por pais, asi como compromisos prioritarios de inversion publica y reforma que, juntos,
garantizarian una reduccion sostenida y gradual de la deuda y un crecimiento sostenible e
inclusivo. Todos los Estados miembros tendrian que acometer las prioridades definidas en las
recomendaciones especificas por pais (REP) formuladas en el contexto del Semestre
Europeo. Los planes a medio plazo también deben incluir iniciativas que estén en
consonancia con las prioridades estratégicas de la UE derivadas directamente de las
orientaciones y objetivos acordados por la UE que requieren la adopcion de medidas por
parte de los Estados miembros. Por lo tanto, los planes también deben ser coherentes con los
planes nacionales de energia y clima (que deben ajustarse a los objetivos de la Legislacion
Europea sobre el Clima), asi como con las hojas de ruta nacionales para la Década Digital.
Durante el periodo de vigencia del MRR, serian necesarias referencias cruzadas a los planes
de recuperacion y resiliencia para garantizar la coherencia de las estrategias.

7 Los planes fiscales y estructurales fusionarian los actuales programas de estabilidad y convergencia con

los programas nacionales de reforma.



Este enfoque a medio plazo permitiria diferenciar entre Estados miembros, dentro de
un marco comun revisado de la UE cuya base comiin seria el crecimiento sostenible y
los riesgos para la sostenibilidad de la deuda. Este marco comun de la UE seria
fundamental para garantizar de forma transparente la igualdad de trato entre los Estados
miembros. El hecho de fijar el objetivo de la sostenibilidad de la deuda como punto de
partida para la supervision de la politica fiscal de la UE refleja el objetivo fundamental del
Tratado relativo a las normas fiscales en la Union Econdémica y Monetaria, es decir, evitar los
denominados «errores manifiestos» en la ejecucion de la politica fiscal, ya que estos pueden
tener efectos indirectos negativos para otros Estados miembros y para la union monetaria en
su conjunto. El marco vigente de la UE exige que todos los Estados miembros realicen
esfuerzos de ajuste similares, en particular en el componente preventivo, independientemente
de su situacion en materia de deuda y de los riesgos fiscales. Sin embargo, la ratio de deuda
publica sobre PIB y la evolucion de la deuda difieren considerablemente de un Estado
miembro a otro. Algunos tienen una deuda muy elevada que supera el 90 % del PIB (y el
150 % en dos casos). Otros tienen una deuda inferior al 60 % del PIB. Por ultimo, muchos se
encuentran en una situacion intermedia, con una deuda que se sitiia entre el 60 % y el 90 %
del PIB.

Un marco de supervision basado en el riesgo permitiria adaptar el valor de referencia
vigente para la reduccion de la deuda a la ratio de deuda especifica de cada pais, al
tiempo que se conservaria el requisito de mantener los déficits publicos, de forma
creible, por debajo del 3 % del PIB. El actual valor de referencia para la reduccion de la
deuda (la denominada norma 1/20) implica, en las circunstancias actuales de elevadas ratios
de deuda tras la COVID-19, un excesivo esfuerzo fiscal concentrado en las fases iniciales que
podria poner en peligro el crecimiento y que tiene un caricter prociclico®. Es preciso
reconocer que los Estados miembros con un elevado nivel de deuda no pueden respetar el
actual valor de referencia para la reduccion de la deuda de 1/20, ya que la reduccion de sus
ratios de deuda a ese ritmo tendria un impacto muy negativo en el crecimiento y, por tanto, en
la propia sostenibilidad de la deuda. Por consiguiente, se propone avanzar hacia un marco de
supervision que se base mas en el riesgo, otorgue prioridad a la sostenibilidad de la deuda y
distinga mas entre paises teniendo en cuenta su situacion en materia de deuda publica, y sin
salir del marco comun y transparente de la UE coherente con los valores de referencia del
3 % del PIB y el 60 % del PIB establecidos en el Tratado.

Los planes nacionales a medio plazo deben garantizar una senda sostenible de
reduccion de la deuda mediante un saneamiento gradual, reformas e inversiones. Los
Estados miembros deberan presentar planes fiscales y estructurales a medio plazo que
garanticen que la deuda se mantiene en una senda sostenible, o tiende hacia una senda
sostenible, al final del periodo de ajuste, asi como compromisos prioritarios de inversion
publica y reforma. El marco refleja que no existe una compensacion entre las reformas y las
inversiones, por un lado, y el ajuste fiscal, por otro. La mejora de la calidad de las finanzas

8 Para mas informacion sobre este valor de referencia, véase el articulo 2, apartado 1 bis, del Reglamento

(CE) n° 1467/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento
de déficit excesivo (DO L 209 de 2.8.1997, p. 6).



publicas y la proteccion de la inversion publica deben ser elementos centrales de los planes
fiscales y estructurales a medio plazo, a la luz del papel esencial que desempenan la inversion
publica y las reformas a la hora de mejorar el crecimiento potencial y hacer frente a los
principales retos sistémicos, como la doble transicion ecoldgica y digital.

Ademas, los Estados miembros podrian acometer un conjunto de reformas e inversiones
que contribuyan a hacer que la deuda sea sostenible y, por lo tanto, puedan sustentar un
periodo de ajuste mas largo y una trayectoria de ajuste mas gradual. La senda de ajuste,
las reformas y las inversiones se debatiran con la Comision y, una vez evaluadas
positivamente, seran adoptadas por el Consejo. Los planes tendrian que trasladarse a los
presupuestos nacionales anuales durante todo el periodo de ajuste, y los Estados miembros
tendrian la posibilidad de revisarlos solo después de un periodo minimo de cuatro afos. Este
periodo minimo de ajuste podria ampliarse para hacerlo coincidir con el periodo
correspondiente a la legislatura nacional, si los Estados miembros asi lo desean. El plan
podria revisarse antes si se dieran circunstancias objetivas que hicieran inviable su aplicacion,
pero tendria que someterse al mismo proceso de validacion. Las revisiones frecuentes
socavarian la credibilidad de los planes como balizas de las politicas prudentes.

Un unico indicador operativo fundamentado en la sostenibilidad de la deuda serviria de
base para establecer la senda de ajuste fiscal y proceder a una supervision fiscal anual,
lo que simplificaria considerablemente el marco de la politica fiscal y aumentaria la
transparencia. La utilizacion del gasto primario neto financiado a nivel nacional —es decir,
excluidas las medidas discrecionales en materia de ingresos y excluidos también los gastos
por intereses y el gasto en desempleo ciclico— como tUnico indicador operativo de la
supervision permitiria la entrada en funcionamiento de los estabilizadores automaticos,
incluidas las fluctuaciones de ingresos y gastos fuera del control directo de las
administraciones publicas. Esta medida garantizaria un mayor grado de estabilizacion
macroecondmica. Si bien los Estados miembros podrian utilizar otros indicadores para fines
presupuestarios a nivel nacional (por ejemplo, un saldo estructural), la supervision fiscal
anual a escala de la UE se llevaria a cabo utilizando solamente este indicador operativo inico
y, por tanto, la trayectoria de gasto. Este indicador operativo Uinico debe definirse de manera
que garantice la sostenibilidad de la deuda. La trayectoria plurianual del gasto primario neto
acordada debe garantizar que la deuda se sitlie 0 se mantenga en una senda descendente a mas
tardar al final del periodo de ajuste, o permanezca en niveles prudentes, garantizando al
mismo tiempo que el déficit publico se mantenga por debajo del 3 % del PIB a medio plazo®.

3.3 Acuerdo sobre los planes fiscales y estructurales nacionales a medio plazo

Los planes fiscales y estructurales nacionales a medio plazo ocuparian un lugar central
del reformado Pacto de Estabilidad y Crecimiento y serian propuestos por los Estados
miembros sobre la base de un marco comin de la UE. El marco comun revisado de la UE
estableceria los requisitos necesarios para garantizar que la deuda publica se sitiie en una

o La Comision utilizara su marco de analisis de la sostenibilidad de la deuda, dado que es una

herramienta analitica consolidada para evaluar los riesgos para la sostenibilidad de la deuda (véase el recuadro

).
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senda descendente, o se mantenga en niveles prudentes, y que el déficit permanezca por
debajo del 3 % del PIB. El marco comutn de la UE también fijaria los criterios para evaluar
las reformas e inversiones que sustentan una posible ampliacion de la trayectoria de ajuste.
Los planes a medio plazo de los Estados miembros tendrian que cumplir con las
disposiciones del marco comun revisado de la UE.

Tras la evaluacion positiva por parte de la Comision, el Consejo refrendaria el plan
fiscal y estructural a medio plazo, incluida la trayectoria de la politica fiscal. La
Comision evaluaria los planes en relacion con el marco comun revisado de la UE y solo
podria emitir una evaluacion positiva si la deuda se situara en una senda descendente o se
mantuviera en niveles prudentes, y si el déficit publico permaneciera por debajo del valor de
referencia del 3 % del PIB a medio plazo. Los debates multilaterales en los comités
pertinentes del Consejo garantizarian la transparencia y la rendicion de cuentas, y el Consejo
respaldaria la idoneidad de los planes. Este modelo reforzaria la implicacion nacional vy,
gracias a una mayor integracion de los requisitos del marco comun revisado de la UE en los
debates sobre politicas nacionales, reforzaria la supervision fiscal multilateral.

3.4 Aplicacion de los planes nacionales a medio plazo y seguimiento anual

A fin de garantizar la transparencia y facilitar el seguimiento efectivo de la aplicacion
de los planes fiscales y estructurales a medio plazo, los Estados miembros presentarian
informes de situacion anuales. Ademas de la notificacion de informacion sobre la politica
fiscal, en estos informes se detallaria la aplicacion de las reformas e inversiones cubiertas por
los planes a medio plazo'’. Servirian de base para la supervision anual por parte de la
Comision y el Consejo, incluso para posibles decisiones de ejecucion.

Si bien se daria mas margen a los Estados miembros para disefiar sus trayectorias
fiscales, una aplicacion mas estricta de los planes a nivel de la UE sustentaria la
supervision multilateral. En comparacion con el marco actual, se mejoraria la aplicacion de
los planes. El procedimiento de déficit excesivo (PDE) se mantendria sin cambios en caso de
incumplimiento del valor de referencia del déficit del 3 % del PIB (el denominado «PDE
basado en el déficit»). Se trata de un elemento consolidado de la supervision de la politica
fiscal de la UE que ha sido eficaz a la hora de influir en el comportamiento fiscal, y de facil
comprension para los responsables politicos y la poblacion en general gracias a su
simplicidad. El PDE por incumplimiento del criterio de deuda (el denominado «PDE basado
en la deuday) se reforzaria tanto para su activacion como para su derogacion. Se centraria en
las desviaciones de la trayectoria de la politica fiscal acordada a la que el Estado miembro se
ha comprometido y que el Consejo ha refrendado. En el caso de los Estados miembros con
problemas graves de deuda publica, las desviaciones de la trayectoria acordada darian lugar,
por defecto, a la apertura de un PDE. En el caso de los Estados miembros con problemas
moderados de deuda publica, las desviaciones podran dar lugar a la apertura de un PDE si se
considera que provocan «errores manifiestos». Se ampliaria el abanico de sanciones, por
ejemplo, anadiendo sanciones en materia de reputacion (véase la seccion 4.2).

10 Las interacciones pertinentes con los planes de recuperacion y resiliencia se tendran en cuenta durante

el periodo de vigencia del MRR.
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Se crearia una nueva herramienta para garantizar el cumplimiento de los compromisos
de reforma e inversion. En el marco de la reforma propuesta, los Estados miembros podrian
solicitar una trayectoria de ajuste mas gradual mediante un conjunto especifico de reformas e
inversiones prioritarias que fomenten el crecimiento sostenible a largo plazo y, por tanto,
ayuden a mejorar la dindmica de la deuda (véase la seccidon 4.1). En caso de no cumplir estos
compromisos, una nueva herramienta de garantia de cumplimiento daria lugar a una revision
de la trayectoria de ajuste que introduzca criterios més estrictos'!. Debido a que dentro de una
unién monetaria existe un especial riesgo de sufrir efectos de contagio negativos, en caso de
no cumplimiento seria posible aplicar sanciones financieras a los paises de la zona del euro.

Los marcos y procesos nacionales contribuirian a la consecucion de los objetivos del
plan fiscal y estructural a medio plazo. Las instituciones fiscales independientes
desempefiarian un papel importante en cada Estado miembro, ya que podrian evaluar las
hipotesis en que se basan los planes, proporcionar una evaluacion de la idoneidad de los
planes con respecto a la sostenibilidad de la deuda y los objetivos a medio plazo especificos
de cada pais, y supervisar el cumplimiento de los planes. Para ello, seria preciso reforzar la
estructura y las prestaciones de las instituciones fiscales independientes. Como resultado, se
generarian debates mds amplios a escala nacional y, consiguientemente, un mayor grado de
aceptacion y responsabilizacion desde el punto de vista politico de los planes a medio plazo.
En este contexto, la Comision reconsiderard el mandato y el papel del Consejo Fiscal
Europeo.

3.5 Un marco mas eficaz para detectar y corregir los desequilibrios macroeconomicos

La piedra angular de las orientaciones de la Comision sobre el PDM seria un dialogo
reforzado con los Estados miembros para lograr una mejor aplicacion mediante la
implicacion y el compromiso. La mayor implicacion de los Estados miembros se
conseguiria mediante una interpretacion comun, por parte de los Estados miembros y de la
Comision, de los problemas detectados en el marco del PDM y de las estrategias necesarias
para solucionarlos. Esto implicaria mantener un didlogo que daria lugar al compromiso de los
Estados miembros de incluir en sus planes fiscales y estructurales a medio plazo las reformas
e inversiones necesarias para prevenir o corregir los desequilibrios macroecondmicos.

Ademas, el papel preventivo del PDM deberia reforzarse en wun entorno
macroeconémico caracterizado por nuevos riesgos. Tanto el primer analisis de los
desequilibrios en el Informe sobre el Mecanismo de Alerta (IMA) como la evaluaciéon de la
existencia de desequilibrios en los exdmenes exhaustivos tendrian un mayor caricter
prospectivo a fin de detectar y solucionar tempranamente los desequilibrios que pudieran
surgir. Esto podria conllevar la necesidad de preparar mas examenes exhaustivos cuando las
variables de flujo muestren tendencias adversas, lo que indicaria un alto riesgo de
acumulacion de desequilibrios. Otra consecuencia podria ser que los exdmenes exhaustivos
concluyeran con mayor frecuencia que no existen desequilibrios.

t Deberan desarrollarse las modalidades y la base juridica precisas de esta herramienta.
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La reforma reduciria la inercia que ha caracterizado al PDM, al basar mas la
evaluacion de los desequilibrios en la evolucion de los riesgos y la aplicacion de las
estrategias. Todo ello implica dar mas peso a las tendencias que se prevé duren en el tiempo
y a las estrategias aplicadas para corregir los desequilibrios macroeconémicos al examinar si
estos se han corregido. Este enfoque daria lugar a que algunos Estados miembros saldrian del
PDM cuando aplicasen estrategias para subsanar los desequilibrios y corrigiesen
continuamente los desequilibrios de stock.

Por ultimo, la reforma perseguiria un PDM centrado claramente en las cuestiones
macroeconoémicas que afectan a los Estados miembros y, al mismo tiempo, daria mayor
visibilidad a la dimension de los desequilibrios de la UE y de la zona del euro. Esto
podria poner de relieve vulnerabilidades capaces de afectar a la UE y a la zona del euro en su
conjunto, asi como las contribuciones respectivas de los distintos Estados miembros a dichas
vulnerabilidades. También contribuiria a internalizar los efectos de contagio y fundamentaria
las recomendaciones para la zona del euro.

Para aprovechar plenamente las sinergias entre el PDM y el marco de la politica fiscal,
la revision prevé varios puntos de enlace. En primer lugar, en el caso de los Estados
miembros con desequilibrios, los planes fiscales y estructurales a medio plazo también
tendrian que prever reformas e inversiones para corregir los desequilibrios. En segundo lugar,
se consideraria la posibilidad de poner en marcha el procedimiento de desequilibrio excesivo
para los paises con desequilibrios excesivos que no apliquen las reformas e inversiones
pertinentes para el PDM que sustenten un periodo de ajuste mas largo. Por ultimo, en caso de
ponerse en marcha un procedimiento de desequilibrio excesivo, se pediria al Estado miembro
que presente un plan fiscal y estructural revisado, que actuaria asi como el plan de medidas
correctoras que ya prevé la legislacion de la UE!2,

4. Funcionamiento en la practica del marco revisado de gobernanza econémica

Tomando como punto de partida las principales lineas de reforma expuestas en la
seccion anterior, esta seccion se refiere a algunas cuestiones especificas relacionadas con
el funcionamiento del marco comin revisado de la politica fiscal de la UE. Estas
cuestiones se refieren a: la creacion y aprobacion de los planes fiscales y estructurales
nacionales a medio plazo; la evaluacion de la conformidad de los resultados de la politica
fiscal con la trayectoria de gasto aprobada; la deteccion de los desequilibrios
macroecondmicos y la supervision de la correccion de dichos desequilibrios. Esta seccion
también se refiere al marco que rige la ayuda financiera, es decir, el marco para los Estados
miembros de la zona del euro cuya estabilidad financiera experimenta o corre el riesgo de
experimentar graves dificultades.

12 Para mas informacion sobre el plan de medidas correctoras, véase el articulo 8 del Reglamento (UE) n.°

1176/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de 2011, relativo a la prevencion y
correccion de los desequilibrios macroeconémicos (DO L 306 de 23.11.2011, p. 25).
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4.1 Como creary aprobar el plan

Presentacion, evaluacion, aprobacion y revision del plan nacional fiscal y estructural a
medio plazo

Como parte del marco comun, la Comision presentaria para los Estados miembros muy
endeudados o moderadamente endeudados una trayectoria de ajuste plurianual de
referencia en términos de gasto primario neto que abarcaria, como minimo, cuatro
afios. La trayectoria de ajuste de referencia se fundamentaria en la sostenibilidad de la deuda,
lo que significa que, en el caso de los Estados miembros muy endeudados o moderadamente
endeudados, deberia garantizar que, incluso en ausencia de nuevas medidas fiscales, la deuda
se mantenga en una trayectoria creible y decreciente tras el periodo de ajuste fiscal, y que el
deéficit se mantenga por debajo del umbral del 3 % del PIB (para mas informacion, véase el
recuadro 1). Para cada Estado miembro, la trayectoria de gasto plurianual que situaria la
deuda en una senda descendente podria traducirse, por tanto, en el nivel correspondiente del
saldo primario estructural que debe alcanzarse al finalizar el periodo de cuatro afios. La
Comision haria publicos el andlisis de la sostenibilidad de la deuda'?, la trayectoria de ajuste
plurianual de referencia y el nivel correspondiente del saldo primario estructural al finalizar
el periodo de ajuste de cuatro afos. Estos elementos proporcionarian una referencia comuin
para la evaluacion de los planes que deben proponer los Estados miembros.

Al establecer que la trayectoria de ajuste de referencia abarque al menos cuatro aifios, la
Comision aplicaria el siguiente marco comun:

e En el caso de los Estados miembros con problemas graves de deuda publica, la
trayectoria de gasto neto de referencia velard por que, en el horizonte temporal del
plan (cuatro afios), 1) la trayectoria de la deuda a diez afos, en el supuesto de que las
politicas no varien, siga una trayectoria creible y decreciente; y ii) el déficit se
mantenga por debajo del valor de referencia del 3 % del PIB, en el supuesto de que las
politicas no varien, durante el mismo periodo de diez afos.

e En el caso de los Estados miembros con problemas moderados de deuda publica, la
trayectoria de gasto neto de referencia velard por que 1) como maximo tres afos
después del horizonte temporal del plan, la trayectoria de la deuda a diez afios, en el
supuesto de que las politicas no varien, siga una trayectoria creible y decreciente, y ii)
en el horizonte temporal del plan, el déficit se mantenga por debajo del valor de
referencia del 3 % del PIB durante el mismo periodo de diez afios.

Para evaluar la credibilidad, la Comision recurriria a pruebas de resistencia y al analisis
estocastico, con simulaciones de perturbaciones comunes relacionadas con los tipos de interés
a corto y largo plazo, el crecimiento nominal del PIB, el saldo presupuestario primario y los
tipos de cambio nominales. Este andlisis se haria publico junto con la trayectoria de gasto
neto de referencia. La Comision también presentaria el método y los datos subyacentes.

13 El analisis de la sostenibilidad de la deuda solo funcionaria como herramienta de evaluacion de riesgos

en el disefio de los planes, y no en su ejecucion.
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Al analizar cada plan, la Comision también estudiard si se garantiza de forma creible que el
déficit se mantenga por debajo del 3 % del PIB durante un periodo de diez anos.

En el caso de los Estados miembros con problemas leves de deuda publica, el déficit debera
mantenerse por debajo de ese valor de referencia, en el supuesto de que las politicas no varien
a lo largo de un periodo de diez afios, como méximo tres afios después del horizonte temporal
del plan.

En un siguiente paso, cada Estado miembro presentaria un plan fiscal y estructural a
medio plazo para su analisis por la Comision y su aprobacion por el Consejo. Los planes
resumirian la trayectoria de la politica fiscal a medio plazo y los compromisos de reforma e
inversion. La trayectoria de ajuste fiscal se estableceria en términos de gasto primario neto, es
decir, gasto neto de las medidas discrecionales relativas a los ingresos, excluyendo los gastos
por intereses y el gasto en desempleo ciclico. La trayectoria de la politica fiscal a medio plazo
se traduciria en unos limites maximos anuales de gasto. En el caso de los Estados miembros
con desequilibrios en el marco del PDM, los planes también preverian reformas e inversiones
para corregir los desequilibrios. La presentacion del plan iria precedida de un didlogo técnico
en profundidad con la Comision. Esta analizaria el plan a medio plazo de manera integrada,
teniendo en cuenta las interacciones entre la trayectoria de la politica fiscal y las reformas e
inversiones. El andlisis se llevaria a cabo sobre la base de un marco comun de evaluacion de
la UE y siguiendo una metodologia transparente, con la posibilidad de solicitar informacion
adicional o incluso una revision del plan.

El Estado miembro podria solicitar y obtener una prorroga del periodo de ajuste de una
duracion maxima de tres afios, siempre que sustente su plan con un conjunto de
reformas e inversiones que apoyen el crecimiento sostenible y la sostenibilidad de la
deuda. Los Estados miembros podrian proponer una trayectoria de ajuste mas gradual,
siempre que esta se sustentase en un conjunto de compromisos prioritarios de reforma e
inversion. Estos compromisos se evaluarian utilizando un marco comun de evaluaciéon de la
UE (véase la subseccion siguiente). Tendrian que apoyar la sostenibilidad de la deuda y dar
respuesta a las prioridades y objetivos comunes de la UE, asi como velar por que el plan
fiscal y estructural nacional abarque la totalidad o una parte significativa de las REP
pertinentes. Las reformas e inversiones pertinentes que figuren en los planes de recuperacion
y resiliencia se tendrian debidamente en cuenta durante el periodo de vigencia del MRR.

En un siguiente paso, el plan seria aprobado por el Consejo previa evaluacion por parte
de la Comision. Una vez que la Comision haya evaluado el plan a medio plazo, sobre la base
de un marco comun de evaluacion, el Consejo aprobaria el plan o recomendaria al Estado
miembro que presentase un plan modificado. En caso de que no hubiese acuerdo entre el
Estado miembro y la Comision, la Comision y el Consejo utilizarian la trayectoria de gasto
plurianual neto de referencia a efectos de vigilancia y ejecucion de la politica fiscal.

Como ultimo paso, el Estado miembro ejecutaria el plan, con un seguimiento anual por
parte de la Comision y el Consejo en el marco del Semestre Europeo. Una vez que el plan
haya sido aprobado por el Consejo, los presupuestos nacionales anuales habran de atenerse a
¢l por un periodo no inferior a cuatro afios. La trayectoria de la politica fiscal acordada solo
podria revisarse antes de este periodo si se dieran circunstancias objetivas que hicieran
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inviable la ejecucion del plan. Cualquier revision propuesta por el Estado miembro tendria
que ser evaluada por la Comision y aprobada por el Consejo, como sucede con el propio plan.

Si se detectara que un Estado miembro se encuentra en una situacion de desequilibrios
macroeconomicos cuando ya esté en vigor el plan a medio plazo, este no se reabriria,
por regla general, para incorporar el enfoque estratégico destinado a corregir dichos
desequilibrios. Se iniciaria un didlogo con el Estado miembro para determinar las politicas
necesarias para corregir los desequilibrios. El Estado miembro comunicaria dichas medidas
por carta y, en su caso, estas se incorporarian en la actualizacioén del plan a medio plazo, con
arreglo al proceso de evaluacion y aprobacion descrito anteriormente (recuadro 2).

Grafico 3: Sintesis del proceso

Marco comun Diserio del plan Aprobacion Aplicacion

El Estado
miembro aplica el
plan y la Comisién

y el Consejo
supervisan el

La Comision hace El Estado
publica una miembro presenta La Comision
trayectoria de sus politicas, proporciona una
gasto plurianual debate con la evaluacién del

de referencia Comision vy, plan que debera
basada en la posteriormente, ser refrendado
sostenibilidad de presenta su plan por el Consejo
la deuda fiscal y estructural

cumplimiento del
plan fiscal y
estructural
aprobado

Marco comun de evaluacion del plan a medio plazo

En la fase de disefio, la Comision evaluaria si la trayectoria de ajuste fiscal plurianual
presentada por los Estados miembros es coherente con el objetivo de garantizar que la
deuda se sitiie 0 mantenga en una senda descendente a mas tardar al final del periodo
de ajuste, 0 se mantenga en niveles prudentes, y que el déficit se mantenga por debajo
del 3 % del PIB a medio plazo. La trayectoria de ajuste de referencia serviria de base comun
para el debate y la evaluacion de los planes por parte de la Comision. La trayectoria de ajuste
de referencia también debe servir para que el déficit se mantenga por debajo del valor de
referencia del 3 % del PIB a medio plazo. En el caso de los Estados miembros que ya se
encuentren inmersos en el PDE en el momento de la presentacion del plan, la Comision
evaluaria si este es coherente con las recomendaciones y decisiones pertinentes del Consejo.

Si un Estado miembro ha solicitado una prérroga de una duracion maxima de tres afios
del periodo de ajuste, tal solicitud se evaluaria positivamente en caso de que la
trayectoria de ajuste mas dilatada en el tiempo se sustentara en compromisos de
reforma e inversion adecuados y sujetos a plazos. Los Estados miembros tendrian que
facilitar documentacion exhaustiva y transparente que proporcionara un analisis cuantitativo
de los costes a corto plazo, en su caso, y de los efectos sobre el presupuesto y sobre el
crecimiento potencial a medio plazo de los compromisos de reforma e inversion. Al analizar
la solicitud, la Comision seguiria los siguientes criterios para evaluar el conjunto de
compromisos de reforma e inversion presentados por los Estados miembros. Los criterios:
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fomentan el crecimiento y apoyan la sostenibilidad de la politica fiscal;

abordan las prioridades comunes de la UE, tales como los planes nacionales de
energia y clima (en consonancia con los objetivos de la Ley del Clima de la UE), las
hojas de ruta nacionales para la Década Digital'* y la aplicacion del pilar europeo de
derechos sociales, y garantizan que el plan fiscal y estructural sigue la totalidad o una
parte significativa de las REP pertinentes, incluidas, cuando proceda, las
recomendaciones formuladas en el marco del PDM;

son lo suficientemente exhaustivos, se concentran en las fases iniciales, estan sujetos a
plazos y son verificables;

garantizan que las prioridades de inversion especificas de cada pais puedan cumplirse
sin dar lugar a recortes de inversion en otros ambitos en el horizonte de planificacion.

Sobre la base de una evaluacion positiva por parte de la Comision, el Consejo adoptaria la

trayectoria de ajuste ampliada y los compromisos de reforma e inversion que sustentan dicha
trayectoria.

En la practica, las siguientes especificaciones técnicas serian importantes con vistas a la
formulacion del plan a medio plazo del Estado miembro y a su evaluacion por parte de
la Comision:

El plan estableceria hipotesis y proyecciones de la trayectoria de las variables
macrofiscales pertinentes. Estas incluirian la trayectoria macroecondémica y de la
politica fiscal del periodo de ajuste cubierto por el plan y la consiguiente prorroga de
las previsiones para los diez afnos siguientes, basada en la hipdtesis de mantenimiento
de la politica econdmica. Las previsiones de deuda, en el supuesto de que la politica
economica no varie, que deben incluirse en el plan deben ser coherentes con las
previsiones comparables de la Comision (para mas informacion, véase el recuadro 1).

El plan presentado por cualquier Estado miembro que solicite un periodo de ajuste
mas dilatado en el tiempo tendria que incluir documentacion exhaustiva y
transparente que demuestre que el conjunto de compromisos de reforma e inversion
apoya el crecimiento sostenible y la sostenibilidad de la politica fiscal, asi como un
analisis cuantitativo de la incidencia presupuestaria y de los efectos sobre el
crecimiento potencial a medio plazo del conjunto de reformas e inversiones que
sustentan el periodo de ajuste mas dilatado en el tiempo.

El plan tendria que incluir los gastos previstos financiados por las subvenciones del
MRR, los fondos de la politica de cohesion y otras transferencias de la UE. Tendria
que seguir desarrollando otros requisitos en materia de datos y notificacion, tanto del
propio plan a medio plazo como del informe anual de situacion, empezando por los

14

Presentadas, de conformidad con el articulo 7 de la Decision del Parlamento Europeo y del Consejo por

la que se establece el programa «Itinerario hacia la Década Digital» para 2030, nueve meses después de la fecha
de su entrada en vigor (prevista para enero de 2023).
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requisitos actuales de los programas de estabilidad y convergencia y los programas
nacionales de reforma, pero con un horizonte temporal mas dilatado en el tiempo.

e La trayectoria plurianual del gasto primario neto acordada se traduciria en limites
maximos anuales de gastos durante el periodo de ajuste que deberian respetarse en
relacion con los gastos financiados a nivel nacional, mientras que el plan incluiria los
gastos previstos financiados por el MRR, los fondos de la politica de cohesion y otras
transferencias de la UE. La trayectoria se estableceria de manera que una parte
significativa de las necesidades de saneamiento quedara cubierta durante el periodo de
ajuste y no se dejara en manos de los futuros gobiernos. El ejercicio de supervision
fiscal anual y durante el afo realizaria un seguimiento de la evolucion del gasto para
evitar que las pequefias desviaciones anuales se acumulen y den lugar a grandes
desviaciones de la trayectoria.

4.2 Como evaluar la consecucion de los resultados de la politica fiscal y estructural
Principios para evaluar la consecucion de los resultados

La aplicacion de los planes fiscales y estructurales a medio plazo seria objeto de
seguimiento a fin de comprobar si respeta la trayectoria plurianual del gasto primario
neto aprobada por el Consejo. Si bien el seguimiento y la ejecucion seguirian basandose en
el ciclo de supervision anual y durante el afio, con el papel destacado de los informes anuales,
la supervision se centraria en velar por el cumplimiento del plan a medio plazo. Los gastos
financiados a nivel nacional tendrian que mantenerse dentro de la trayectoria plurianual del
gasto primario neto acordada. Dado que la utilizacion del gasto primario neto como indicador
operativo Unico para la supervision permitiria el funcionamiento de los estabilizadores
automaticos, no estaria justificada ninguna desviacion de la trayectoria debida a las
condiciones ciclicas (ya que asi existiria el riesgo de que se aplicara de forma asimétrica en
tiempos dificiles, lo que socavaria el ajuste y la sostenibilidad de la deuda). Del mismo modo,
si bien los Estados miembros seguirian teniendo libertad para emprender més reformas o
inversiones, esas nuevas iniciativas no implicarian una reapertura de la trayectoria plurianual
del gasto primario neto acordada.

Se necesitan clausulas de salvaguardia solidas para hacer frente a situaciones
excepcionales en las que no resulte realista seguir la trayectoria de ajuste aprobada. El
respeto estricto de la trayectoria plurianual del gasto primario neto acordada permitiria llevar
a cabo una politica fiscal anticiclica, acumulando amortiguadores fiscales en tiempos de
bonanza y permitiendo las respuestas estratégicas necesarias en tiempos dificiles'>. Sin
embargo, en caso de graves perturbaciones en la zona del euro o en la UE en su conjunto,
seguiria habiendo una clausula general de salvaguardia para hacer frente a una grave recesion
econdmica que permitiria una desviacion temporal de la trayectoria de la politica fiscal.

15 La complementariedad entre la adhesion a una politica fiscal basada en normas y la necesidad de

coordinacion para hacer frente a situaciones excepcionales ha quedado reflejada en los criterios de admisibilidad
para la activacion del Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI, por sus siglas en inglés) del BCE,
ya que el cumplimiento del marco de la politica fiscal de la UE por parte de los Estados miembros es uno de los
criterios que debe tener en cuenta el Consejo de Gobierno del BCE a la hora de decidir sobre la activacion del
TPL
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Ademas, una clausula de circunstancias excepcionales permitiria desviaciones temporales
respecto de la trayectoria de la politica fiscal a medio plazo en circunstancias extraordinarias
que escapen al control del gobierno y que tengan repercusiones importantes en las cuentas
publicas de un Estado miembro en concreto. Su aplicacion exigiria que la magnitud global de
la perturbacion superase la gama «normal» (por ejemplo, los costes derivados de las
catastrofes naturales deben anticiparse dentro de ciertos intervalos). La activacion y
ampliacion de las cldusulas generales y especificas por pais requeririan la aprobacion del
Consejo.

A fin de reforzar la implicacion y la transparencia a nivel nacional, las instituciones
fiscales independientes podrian desempefiar un papel importante en la supervision del
cumplimiento de los planes fiscales y estructurales nacionales a medio plazo en apoyo de
los gobiernos nacionales. Las instituciones fiscales independientes podrian facilitar una
evaluacion ex ante de la idoneidad de los planes y sus previsiones subyacentes, lo que
ayudaria a los gobiernos nacionales en la fase de disefio. De esa manera aumentaria la
implicacion con respecto a los planes a nivel nacional y se reforzaria su transparencia antes
de que se aprobasen a escala de la UE. Ademas, las instituciones fiscales independientes
podrian reforzar la ejecucion a nivel nacional encargandose de facilitar una evaluacion ex
post del cumplimiento de los resultados presupuestarios con la trayectoria plurianual del
gasto primario neto acordada y, cuando proceda, una evaluacion de la validez de las
explicaciones relativas a las desviaciones de la trayectoria. La Comision y el Consejo,
encargados de la supervision por parte de la UE, podrian tener en cuenta las evaluaciones de
las instituciones fiscales independientes, pero conservarian necesariamente la facultad de
proponer y adoptar la decision final.

Supervision del cumplimiento de la trayectoria de la politica fiscal a medio plazo e inicio de
los procedimientos de déficit excesivo

Una supervision ex-post reforzada seria el complemento necesario de un marco de
supervision basado en el riesgo que permita un mayor margen de maniobra a los
Estados miembros a la hora de establecer sus trayectorias de ajuste. La evaluacion del
cumplimiento y de la ejecucion se llevaria a cabo de forma continua, en particular sobre la
base de los informes de situacion anuales y las notificaciones de datos en el marco del PDE.
En el caso de los Estados miembros de la zona del euro, la Comision también evaluaria el
cumplimiento de los proyectos de planes presupuestarios con la trayectoria plurianual del
gasto primario neto acordada, en otofio. Ya no seria necesario formular recomendaciones
anuales de politica fiscal a los Estados miembros que cumplan sus planes a medio plazo. Al
mismo tiempo, la Comision y el Consejo podrian formular recomendaciones que incluyan
alertas tempranas antes de que se den las condiciones para la apertura de un PDE, es decir, si
consideran que existe un riesgo considerable de rebasar el umbral del 3 % del PIB o
desviaciones de la trayectoria plurianual del gasto primario neto acordada que no den lugar a
la apertura de un PDE.

El PDE basado en el déficit se mantendria, mientras que el PDE basado en la deuda se
reforzaria y se convertiria en una herramienta clave para garantizar el cumplimiento
continuado con la trayectoria plurianual del gasto primario neto acordada. Las normas
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vigentes que regulan la apertura y el cierre de un PDE basado en el déficit no sufririan
modificaciones. El proceso de apertura de un PDE basado en la deuda con arreglo a las
nuevas normas se activaria cuando un Estado miembro con una deuda superior al 60 % del
PIB se desviara de la trayectoria plurianual del gasto primario neto acordada y establecida en
el plan fiscal a medio plazo aprobado por el Consejo. En tal caso, la Comision elaboraria el
documento conocido como «informe del articulo 126, apartado 3» en el que se analizarian los
factores pertinentes, tal como prevé el Tratado. En el caso de los Estados miembros con
problemas graves de deuda publica, las desviaciones de la trayectoria acordada darian lugar,
por defecto, a la apertura de un PDE. La trayectoria en el marco del PDE seria, en principio,
la aprobada inicialmente por el Consejo. En caso de que esta trayectoria inicial ya no sea
viable debido a circunstancias objetivas, la Comision podria proponer al Consejo una
trayectoria modificada en el marco del PDE. Asimismo, en caso de que no se apliquen las
reformas ni las inversiones que sustentan una trayectoria de ajuste mas gradual, un nuevo
instrumento de ejecucion daria lugar a una revision de la trayectoria de ajuste de caracter mas
restrictivo. La Comision utilizaria cuentas de control nocionales de cada Estado miembro
para hacer un seguimiento de las desviaciones de la trayectoria plurianual del gasto primario
neto acordada acumuladas a lo largo del tiempo. Esta medida reforzaria la memoria a medio
plazo del sistema y evitaria que las pequefias desviaciones acabaran convirtiéndose, por
acumulacion, en grandes desviaciones.

Se reforzarian los mecanismos de ejecucion:

e se extenderia el uso efectivo de las sanciones financieras mediante la reduccion de
sus importes;

e se reforzarian las sanciones en materia de reputacion, por ejemplo, los ministros de
un Estado miembro objeto de un PDE también podrian estar obligados a presentar
ante el Parlamento Europeo las medidas introducidas para cumplir con las
recomendaciones del PDE;

¢ la condicionalidad macroeconomica aplicable a los Fondos Estructurales y el MRR se
aplicaria con un espiritu similar. La financiacion de la UE también podria suspenderse
cuando los Estados miembros no hayan tomado medidas eficaces para corregir su
déficit excesivo.

Para derogar los PDE seria necesario cumplir varias condiciones claras. Para la
derogacion se exigiria que el déficit se mantuviera de forma creible por debajo del 3 % del
PIB (en consonancia con las disposiciones actuales) y, en el caso de los PDE basados en la
deuda, que el Estado miembro demostrara un cumplimiento duradero de la trayectoria
plurianual del gasto primario neto acordada durante tres afos, garantizando que la deuda se
situase de forma creible en una trayectoria descendente al final del periodo de ajuste.

Supervision del cumplimiento de los compromisos de reforma e inversion

El cumplimiento de los compromisos de reforma e inversion aprobados que sustentan
una trayectoria de la politica fiscal mas gradual seria objeto de seguimiento anualmente
en el contexto del Semestre Europeo. A fin de garantizar un seguimiento adecuado, el plan
nacional a medio plazo debe incluir datos suficientes, asi como un calendario para la
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aplicacion de los compromisos de reforma e inversion. Los Estados miembros informarian
sobre los avances realizados en la aplicacion de estos compromisos en sus informes anuales
de situacion, asi como en un informe sobre las medidas estratégicas adoptadas para dar
respuesta a las REP.

Se crearia un nuevo instrumento con el objetivo de hacer cumplir los compromisos de
reforma e inversion que sustentan una trayectoria de ajuste mas dilatada en el tiempo.
Si un Estado miembro no cumpliera sus compromisos de reforma e inversion, dicho
instrumento facultaria a la UE para solicitar una revision de la trayectoria plurianual del gasto
primario neto (que fuera mas restrictiva pero garantizara unas finanzas publicas de calidad
elevada) y, en el caso de los Estados miembros de la zona del euro, para imponer también
sanciones financieras.

4.3 Como detectar y evaluar mejor la evolucion de los desequilibrios macroeconomicos

La piedra angular del PDM reformado seria el disefio conjunto de una estrategia
politica destinada a corregir los desequilibrios, a través de un dialogo y un compromiso
reforzados.

e Al igual que la trayectoria de ajuste fiscal, el enfoque estratégico necesario para
prevenir y corregir los desequilibrios macroecondmicos se basaria en una mayor
responsabilizacion, tras celebrar un didlogo con la Comisiéon fundamentado en el
examen exhaustivo realizado por esta y, en su caso, de las REP. Todo ello daria lugar
a compromisos en el plan fiscal y estructural a medio plazo, cuyo cumplimiento se
tendra en cuenta en el analisis de la evolucion de los desequilibrios.

e (Como para la supervision de la politica fiscal, se contemplaria un proceso reforzado
de seguimiento y ejecucion para el PDM. Por lo tanto, el procedimiento de
desequilibrio excesivo seguiria siendo la principal herramienta para hacer cumplir las
medidas estratégicas en los Estados miembros con desequilibrios macroeconémicos
excesivos —incluidos los desequilibrios que ponen en peligro o amenazan con poner
en peligro el correcto funcionamiento de la uniéon econémica y monetaria—, cuando
dichos Estados miembros no adopten medidas adecuadas.

e Para garantizar la coherencia global con los compromisos asumidos en el plan fiscal y
estructural a medio plazo, la puesta en marcha de un procedimiento de desequilibrio
excesivo daria lugar a la reapertura del plan fiscal y estructural sobre la base de un
plan revisado presentado por el Estado miembro, que cumpliria la funcion de plan de
medidas correctoras en el marco del procedimiento de desequilibrio excesivo. Este
plan tUnico permitiria un proceso de supervision macrofiscal mas coherente e
integrado.

e A fin de reforzar el enfoque macroeconomico y la dimension de la UE/zona del euro,
el cuadro de indicadores del PDM se complementaria con la inclusion de valores de la
UE y de la zona del euro relativos a todos los indicadores. Los retos sistémicos, en
particular los relacionados con el cambio climatico, el medio ambiente y la transicion
energética, se abordardn en el contexto del Semestre Europeo y se mencionaran en el
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Informe sobre el Mecanismo de Alerta (IMA) y en el examen exhaustivo cuando
exista un vinculo claro con los desequilibrios macroecondémicos.

e Para una deteccion de riesgos mas prospectiva y temprana, el PDM reformado debe
prestar mas atencidon a las variables relacionadas con los flujos, a lo largo de las
principales fases de supervision del PDM. El IMA haria mayor hincapié¢ en la
prevision de continuidad de las tendencias y en el impacto previsto de dichas
tendencias en los Estados miembros que son objeto de un examen exhaustivo, lo que
permitiria realizar exdmenes exhaustivos mas frecuentes cuando se observase una
evolucion tendencial adversa, incluso si esta no se reflejase plenamente en los
desequilibrios en términos de stock. La evaluacion de la existencia de desequilibrios
seguiria basandose en los tres criterios de gravedad, evolucidon y respuesta politica.
Sin embargo, los criterios de evolucidon y respuesta politica del Estado miembro de
que se trate tendrian mas peso en la evaluacion, lo que podria ayudar a reducir la
inercia percibida en torno a la clasificacion de los desequilibrios.

e A fin de mejorar la dindmica del PDM, la salida de los Estados miembros del PDM se
basaria en criterios claros. Tales criterios podrian ser, por ejemplo, que se produzca
una reduccion de los desequilibrios durante al menos dos afios y que los flujos
sustenten las expectativas de lograr una reduccion mayor y suficiente; las previsiones
deben mostrar mejoras continuas y los compromisos de actuacion, en particular los
especificados en el plan fiscal y estructural nacional, deben cumplirse. Podrian
elaborarse examenes exhaustivos mas breves cuando los desequilibrios estuviesen en
proceso de correccion, mientras que, por regla general, se realizarian informes
completos cada tres afos, a menos que la Comisioén considerase necesario realizarlos
antes.

4.4 Una supervision posterior al programa centrada y racionalizada

La revision de la gobernanza econdmica también incluyé una evaluacion de la
supervision posterior al programa. La Comunicacion de febrero de 2020 consideraba que
el marco de supervision de los Estados miembros cuya estabilidad financiera experimenta o
corre el riesgo de experimentar graves dificultades habia dado lugar a una serie de mejoras y,
en general, funcionaba bien. No obstante, destacaba la importancia de mantener un adecuado
nivel de implicacion nacional con los programas, y sefialaba que también persisten problemas
de transparencia y rendicion de cuentas'®.

Debe preservarse la flexibilidad de la supervision reforzada como instrumento de
resolucion de crisis. Utilizada con éxito al final del programa de ajuste macroecondémico
para Grecia, de 2018 a 2022, la supervision reforzada ha demostrado ser un instrumento
flexible. Permitid realizar un seguimiento eficaz de los compromisos de reforma, e hizo

16 Desde entonces, el Tribunal de Cuentas Europeo constatd que, si bien la supervision posterior al

programa era una herramienta adecuada, su eficiencia se veia obstaculizada por la falta de claridad de los
objetivos y la insuficiente racionalizacion y concentracion en la aplicacion, y formul6 varias recomendaciones a
la Comision para que considerara la posibilidad de subsanar tales deficiencias en el contexto de la revision de la
gobernanza econdmica.
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posible la subsiguiente transicién a la supervision posterior al programa. Sin embargo, el
valor de la supervision reforzada como medida de intervencion temprana sigue siendo
igualmente importante a fin de evitar que la situacion de un Estado miembro de la zona del
euro llegue a deteriorarse de tal manera que sea necesario aplicar un programa de ajuste
macroeconomico.

La supervision posterior al programa debe tener unos objetivos claros, y su grado de
intensidad debe estar vinculado a dichos objetivos. La supervision posterior al programa
se centraria en: 1) analizar la capacidad de reembolso teniendo en cuenta la situacion
economica, fiscal y financiera; ii) supervisar la ejecucion de las reformas inacabadas
iniciadas en el marco del programa de ajuste; y iii) estudiar si son necesarias medidas
correctoras en caso de existir problemas relacionados con la capacidad de reembolso o el
acceso permanente al mercado. La intensidad de la supervision posterior al programa
evolucionaria con el tiempo, junto con el cambio del enfoque y la evaluacion de riesgos. Si
bien los primeros afios serian mas intensos por la supervision de la ejecucion de las reformas
inacabadas que se iniciaron en el marco del programa de ajuste, la intensidad disminuiria con
el tiempo a medida que se ejecutaran las reformas. Por definicion, en épocas «normalesy, la
supervision posterior al programa se centraria en analizar la capacidad de reembolso teniendo
en cuenta la situaciébn econdmica, fiscal y financiera, y podria simplificarse cuando se
considerase que los riesgos de reembolso son bajos, también mediante una mejor integracion
con otros instrumentos de supervision. En caso de deterioro de la situacion econdmica, fiscal
o financiera, este enfoque permitiria volver a aumentar la intensidad de la supervision
posterior al programa, que incorporaria la tarea de evaluar si es necesario adoptar medidas
correctoras.

5. Conclusiones

La presente Comunicacion expone las principales caracteristicas de un marco
reformado de gobernanza econémica de la UE. Los principales aspectos que se describen
en la presente Comunicacion responden a la necesidad de un marco reformado que permita
afrontar los problemas de esta década. La financiacion necesaria para la transicion justa hacia
una economia digital, ecoldgica y climaticamente neutra, y unas ratios de deuda publica sobre
PIB mas elevadas requieren normas fiscales que permitan realizar inversiones estratégicas, y
que salvaguarden al mismo tiempo la sostenibilidad de la politica fiscal.

Alcanzar un rapido acuerdo sobre la revision de las normas fiscales de la UE y otros
elementos del marco de gobernanza econémica es una prioridad acuciante en la actual
coyuntura critica para la economia europea. Los Estados miembros y la Comisién deben
alcanzar un consenso sobre la reforma del marco de gobernanza econdmica antes de los
procedimientos presupuestarios de los Estados miembros para 2024. A la luz de los crecientes
problemas a los que se enfrenta la UE, es necesario contar con una coordinacion solida de las
politicas presupuestarias y estructurales y con una supervision econdomica y fiscal eficaz.
Unas cuentas publicas saneadas que puedan responder de manera coordinada a los problemas
existentes y que contribuyan al cumplimiento de las prioridades comunes de la UE son cada
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vez mas importantes en vista de las crisis recientes y en curso. Su existencia también
permitiria tranquilizar a los mercados financieros en lo relativo a la solidez institucional de la
zona del euro, que se basa en la sostenibilidad de las finanzas publicas y en la prevencion y
correccion de los desequilibrios macroecondmicos en todos los Estados miembros. La
aplicacion de unas normas fiscales creibles y la supervision de los riesgos para la estabilidad
macrofinanciera también ayudaran al BCE a alcanzar sus objetivos, en particular cuando se
enfrenta a la necesidad de cumplir su mandato de mantener la estabilidad de precios, evitando
al mismo tiempo la fragmentacion financiera de la zona del euro.

Una reforma en profundidad del marco de gobernanza econémica de la UE requeriria
cambios legislativos. La modificacion de la legislacion de base permitiria aclarar y
simplificar el marco. Aportaria un alto grado de seguridad juridica para el funcionamiento de
un marco reformado, con la necesaria participacion del Consejo y del Parlamento Europeo.
Para alcanzar un acuerdo sobre los cambios legislativos necesarios se seguiria el
procedimiento legislativo ordinario, con la participacion, en la mayoria de los aspectos, del
Consejo y el Parlamento Europeo en pie de igualdad.

La mayoria de los objetivos de la reforma propuesta del PDM podrian perseguirse en el
marco de las disposiciones legales vigentes. Podrian integrarse en el marco juridico actual,
en particular, el objetivo de adoptar un enfoque mas prospectivo para evaluar mejor los
riesgos y el de ajustar los criterios que se siguen a la hora de decidir sobre la existencia de
desequilibrios, clasificarlos y corregirlos.

Sobre la base de estas orientaciones y de los subsiguientes debates, la Comision
estudiara la posibilidad de presentar propuestas legislativas. De nuevo, en el primer
trimestre de 2023 emitira orientaciones para la politica fiscal del proximo periodo. Estas
orientaciones facilitaran la coordinacion de las politicas fiscales y la preparacion de los
programas de estabilidad y convergencia de los Estados miembros para 2024 y afios
posteriores. Reflejardn la situacion econdmica, la situacion especifica de cada Estado
miembro y las orientaciones establecidas en la presente Comunicacion, siempre que para
entonces se haya logrado un grado suficiente de convergencia entre los Estados miembros. En
la primavera de 2023, las orientaciones se materializaran mediante REP.
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Recuadro 1: Criterio de sostenibilidad de la deuda

Para determinar la trayectoria de ajuste de referencia que garantice la convergencia de la deuda a niveles
prudentes, la Comision utilizaria una metodologia bien establecida y transparente, basada en su marco de
analisis de la sostenibilidad de la deuda, y acordada con los Estados miembros. En el caso de los Estados miembros
con problemas graves de deuda publica, la Comision presentaria una trayectoria de ajuste de referencia que garantizara
que en cada Estado miembro, tras la plena aplicacion del plan, la deuda se mantuviera en una trayectoria creible y
decreciente tras el periodo de ajuste, sobre la base de una trayectoria de diez afos y en el supuesto de que las politicas no
varien tras el periodo de ajuste. Esta trayectoria de ajuste de referencia esta vinculada a un nivel del saldo primario
estructural al final del periodo de ajuste que garantiza que la deuda se sitie en una trayectoria creible y decreciente. En
el caso de los Estados miembros con problemas moderados de deuda publica, la trayectoria de referencia seria menos
exigente.

El marco del analisis de la sostenibilidad de la deuda de la Comision es un conjunto de herramientas analiticas
consolidado para evaluar los riesgos para la sostenibilidad de la deuda. Incluye una prevision de referencia para la
trayectoria de la deuda a lo largo de diez afios, junto con otras previsiones de deuda deterministicas respaldadas por
hipotesis alternativas para las variables fiscales, macroeconémicas y financieras, asi como un analisis estocéastico que
refleja la incertidumbre macroeconomica general. El escenario de referencia del andlisis de la sostenibilidad de la
deuda se basa en una hipotesis de mantenimiento de la politica fiscal en la que no se incorporan nuevas medidas fiscales
mas alla del horizonte del plan, y el gasto primario solo se ve afectado por los cambios en los costes relacionados con el
envejecimiento de la poblacion previstos en el Ultimo informe conjunto de la Comision y el Consejo sobre el
envejecimiento. El crecimiento del PIB real esta en consonancia con las ltimas previsiones a medio plazo realizadas por
la Comision utilizando la metodologia comun de la UE, y teniendo en cuenta el impacto de las inversiones en el marco
del paquete NextGenerationEU. Las tasas de inflacion y los tipos de interés convergen con las expectativas basadas en el
mercado. Por lo que respecta a las previsiones deterministicas, la evaluacion de riesgos se basa en el nivel de deuda
previsto, la trayectoria de la deuda y la verosimilitud de la situacion fiscal fijada como objetivo (y el margen para
adoptar medidas correctoras, en caso necesario). Por lo que respecta a las previsiones estocasticas, la evaluacion de
riesgos se basa en la probabilidad de que la deuda no se estabilice a lo largo de cinco afios y en la magnitud de la
incertidumbre macroecondmica. (') Sobre esta base, dicho andlisis clasifica los paises en tres categorias generales de
riesgo: bajo, medio y alto. Una categoria de riesgo alto indica problemas graves de deuda publica (sostenibilidad) a los
que se debe hacer frente mediante politicas fiscales y macroeconémicas.

Una trayectoria de ajuste coherente con la convergencia de la deuda a niveles prudentes debe garantizar que, en
el caso de un Estado miembro con problemas graves o moderados de deuda publica, la deuda se sitie en una
trayectoria creible y decreciente tomando como base una trayectoria de diez afios mas alla del horizonte del plan.
Asi sucederia en el caso de los Estados miembros con problemas graves de deuda publica si la trayectoria de la deuda de
diez afios, superado el horizonte del plan, fuese creible y decreciente de manera continua. Asi sucederia en el caso de los
Estados miembros con problemas moderados de deuda publica si, a mas tardar tres anos después del horizonte del plan,
la trayectoria de la deuda a diez afos se situara en una trayectoria creible y decreciente de manera continua. Estas
condiciones deben cumplirse en el supuesto de que las politicas no varien tras la aplicacion del plan a medio plazo —es
decir, en ausencia de nuevas medidas de politica fiscal mas alla del periodo de ajuste—, y, para que se tengan en cuenta
los riesgos de manera realista, con arreglo a un conjunto estandar de escenarios adversos como los considerados en el
marco del andlisis de la sostenibilidad de la deuda de la Comisiéon. Por ultimo, debe haber una probabilidad
suficientemente baja de que la deuda aumente en los cinco anos siguientes al horizonte temporal del plan.

Las hipotesis y previsiones de la trayectoria de las variables macrofiscales pertinentes se establecerian en el plan
para un periodo de diez afios desde el final del periodo cubierto por el plan. Esto abarcaria la trayectoria
macroecondmica y de la politica fiscal del periodo cubierto por el plan y la consiguiente prorroga de las previsiones para
los diez afios siguientes, basada en la hipdtesis de mantenimiento de la politica economica (véase el cuadro 1).

Cuadro 1: Horizonte temporal de las previsiones y del criterio de evaluacion

Ao de referencia
para llevar a cabo
el analisis de la
sostenibilidad de la
deuda

hipotesis de
mantenimiento de la
politica fiscal

Horizonte T T+[X] T+[X]+10
temporal

Previsiones y i Ultimo ejercicio de ; Previsiones de los Prorroga de las Fecha de
criterio de ejecucion planes (incluido el previsiones de los finalizacion del
evaluacion periodo vinculante) i planes basada en la analisis de la

sostenibilidad de
la deuda

Nota: El periodo de ajuste de cuatro afios podria ampliarse excepcionalmente hasta siete afios con el fin de facilitar grandes inversiones y reformas.
(1) Para obtener mas informacion sobre la metodologia, véase el Informe de Sostenibilidad de la Politica Fiscal de
2021.



https://ec.europa.eu/info/publications/fiscal-sustainability-report-2021_en
https://ec.europa.eu/info/publications/fiscal-sustainability-report-2021_en

Recuadro 2: Respuesta politica a los nuevos desequilibrios en el marco del PDM

Acuerdo sobre el plan nacional a medio plazo y el PDM

Inmediatamente después de detectar desequilibrios a través de un examen exhaustivo (y de la
posible publicacion de una REP especificas para el PDM a modo de orientacién), el PDM
reformado contemplaria celebrar un diilogo con el Estado miembro, que tendria lugar durante el
verano y el otofo. El objetivo seria construir una interpretacion comuin de los problemas e identificar
las reformas e inversiones que permitirian corregir los desequilibrios (grafico 1).

A partir de este dialogo, la Comision y el Estado miembro acordarian conjuntamente un enfoque
estratégico para corregir los desequilibrios, en consonancia con el enfoque del plan de
recuperacion y resiliencia. El conjunto acordado de reformas e inversiones se incorporaria al plan
nacional a medio plazo cuando se acordase el plan. El plan nacional a medio plazo también podria
incluir referencias cruzadas a medidas ya incluidas en el plan de recuperacion y resiliencia, asi como a
inversiones pertinentes financiadas por los programas de la politica de cohesion, a fin de ofrecer una
vision global de los compromisos en materia de politicas de los Estados miembros.

Grafico 1: Calendario de la respuesta politica tras la deteccion de un desequilibrio con el nuevo
plan nacional a medio plazo

Se descubre una nueva fuente de desequilibrio durante el periodo de vigencia del plan nacional a medio
plazo

Si se descubre una nueva fuente de desequilibrios cuando el plan nacional a medio plazo ya estd en
marcha —tras la deteccion de vulnerabilidades en un examen exhaustivo durante el ciclo del Semestre
Europeo—, el plan a medio plazo vigente no se reabrird, por regla general, sino que se iniciaria un
dialogo politico con los Estados miembros para alcanzar una interpretacion comun de los desequilibrios
y de las medidas necesarias para corregirlos. El enfoque estratégico acordado para corregir los
desequilibrios, en el que figuran las reformas y las inversiones, sera comunicado por el Estado miembro
mediante una carta a la Comision y al Consejo y serd debatido en los comités. Las politicas acordadas
podran incluirse posteriormente: i) en un nuevo plan nacional a medio plazo (si no se resuelve durante
el periodo de vigencia del plan original); O ii) en un plan a medio plazo modificado (si el plan anterior
ya no es viable). Si los desequilibrios son excesivos y requieren cambios inmediatos en la politica fiscal
y nuevas reformas clave, se pondria en marcha el procedimiento de desequilibrio excesivo y se reabriria
el plan, que funcionaria como un plan de medidas correctoras.
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Diciembre T-2

Enero — marzo T-1

Abril T-1

Mayof/junio T-1

Otofio T-1*

Primavera T+1**

Anexo 1: Calendario de la supervision de la UE

I. Plan fiscal y estructural a medio plazo

Orientaciones de alto nivel sobre las prioridades de la UE en materia de reforma e inversion
a medio plazo basadas en la informacién aportada por la Comisién

Orientaciones técnicas: la Comisién mantiene dialogos con los Estados miembros y les
proporciona trayectorias de gasto de referencia que garantizan la sostenibilidad de la deuda
conforme a los criterios acordados

Los Estados miembros presentan sus planes a medio plazo que abarcan los afios T-1, T, T+1,
T+2, T+3 y que tienen en cuenta las necesidades de inversion publica y reformas

Evaluacion ex ante del plan a medio plazo por la Comision/el Consejo: tras evaluar su
adecuacion, el Consejo refrenda el plan o solicita que se vuelva a presentar

1l. Aplicacion/sequimiento anual

Evaluacion del proyecto de plan presupuestario para el afio T
(con respecto al plan fiscal a medio plazo)

Evaluacion ex post de los resultados de la politica fiscal para el afio T

Nota: Los calendarios para la presentacion de nuevos planes (tras la puesta en marcha inicial del PEC revisado)
pueden diferir en funcion de los ciclos politicos de los Estados miembros.

* En el otofo del afio T, se llevara a cabo una evaluacion ex ante del proyecto de plan presupuestario para el afio

T+I1.

* * En la primavera del afio T, todavia no puede haber una evaluacion ex post completa de los resultados de la
politica fiscal, ya que el afio T marca el inicio de la ejecucion del plan.
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Anexo 2: Resultados del debate publico'’

Tras la reanudacién de la revision de la gobernanza econémica en octubre de 20213, las
partes interesadas contribuyeron al debate a través de una encuesta publica en linea.
Las partes interesadas respondieron a once preguntas abiertas sobre diferentes aspectos de la
gobernanza econdmica de la UE. La encuesta recibié 225 contribuciones validas de
encuestados de 25 paises. La Comision resumid sus principales conclusiones en un informe
que se publicd en marzo de 2022'. Las caracteristicas de los participantes en la encuesta no
reflejaron las de la poblacion de la UE y, como tales, las respuestas no pueden interpretarse
como representativas de la opinion predominante de todos los ciudadanos y partes interesadas
de la UE. Sin embargo, las variadas y profundas contribuciones constituyen valiosas
aportaciones. Muchos encuestados opinaron que el marco de gobernanza deberia ser mas
favorable al crecimiento, tener mas en cuenta las cuestiones sociales y apoyar las prioridades
de las politicas que se inscriben en la doble transicion ecologica y digital. La mayoria de los
encuestados reconocieron la necesidad de que el marco de la politica fiscal respalde la
resiliencia de las economias de la UE frente a las perturbaciones y de que la sostenibilidad de
la deuda siga siendo un objetivo central de las normas fiscales de la UE, mientras que la
trayectoria de ajuste hacia una menor deuda publica debe ser realista y gradual. Muchos
encuestados sefialaron la necesidad de incentivar la inversion como elemento fundamental del
marco de gobernanza econdémica. Se considerd que la inversion ecoldgica merece una
atencion especial debido a los retos mundiales en materia de clima y medio ambiente, y unos
pocos encuestados advirtieron sobre la posibilidad de que se conceda un trato preferente a los
gastos en inversion en la supervision fiscal. Los participantes también pidieron una mayor
simplificacion, mas transparencia y una mayor implicacion nacional. Muchos encuestados
consideraron que el MRR era un buen estimulo para el marco de gobernanza, en lo que
respecta al fomento de la implicacion nacional y la promocion de las reformas a través de
incentivos positivos. Varios encuestados se mostraron a favor de un mayor cumplimiento y
de una ejecucion mas estricta del marco de supervision. Diversos encuestados pidieron
nuevas sinergias entre el PEC y el PDM, ya que estas podrian contribuir a hacer las finanzas
publicas mas favorables al crecimiento y a lograr varios objetivos politicos de forma
simultanea.

17 Otras instituciones de la UE han realizado una serie de ttiles contribuciones al debate ptiblico sobre el

marco de gobernanza econdmica. Por ejemplo, en respuesta a una peticion especifica del antiguo presidente de
la Comision, Jean-Claude Juncker, el Consejo Fiscal Europeo publicéd en septiembre de 2019 su «Assessment of
the EU fiscal rules with a focus on the six- and two-pack legislation» (Evaluacion de las normas fiscales de la
UE, con especial atencion en la legislacion introducida por los paquetes de seis y de dos medidas). El 8 de julio
de 2021, el Parlamento Europeo (con Margarida Marques, diputada al PE, en calidad de ponente) aprobd una
Resolucion «sobre la revision del marco legislativo macroeconomico para lograr una mayor repercusion en la
economia real de Europa y una mayor transparencia en la toma de decisiones v en la rendicion de cuentas
democrdtica». Tanto el Comité Econoémico y Social Europeo como el Comité Europeo de las Regiones
publicaron dictdmenes sobre la revision de la gobernanza econémica en diciembre de 2020 y febrero de 2021,
respectivamente.

18 Comision Europea (2021): «La economia de la UE después de la COVID-19:Implicaciones para la
gobernanza economica» [COM(2021) 662 final de 19 de octubre de 2021].

19 Comision Europea (2022), «Economic Governance Review — Summary report of the public
consultation» (Revision de la gobernanza economica — Informe de sintesis de la consulta ptblica), SWD(2022)
104 final, de 28 de marzo de 2022.
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https://ec.europa.eu/info/publications/assessment-eu-fiscal-rules-focus-six-and-two-pack-legislation_en
https://ec.europa.eu/info/publications/assessment-eu-fiscal-rules-focus-six-and-two-pack-legislation_en
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0212_ES.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0212_ES.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0212_ES.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:52020AE0732
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020IR1370&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0662&qid=1668521090129&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0662&qid=1668521090129&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0662&qid=1668521090129&from=EN
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/aab67108-00f9-4c7b-889e-f257ef88fac3_en?filename=swd_2022_104_2_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/aab67108-00f9-4c7b-889e-f257ef88fac3_en?filename=swd_2022_104_2_en.pdf

Varios participantes en el debate publico pidieron una capacidad fiscal central
permanente”’. Este instrumento podria hacer frente a los retos a largo plazo proporcionando
bienes publicos comunes que impulsarian el crecimiento sostenible y ayudarian a contener la
inflacién o a mejorar la estabilizacion macroecondmica. El Informe de los cinco presidentes
de 2015 identificé unos principios rectores solidos para su disefio, entre ellos el de que dicha
capacidad no deberia dar lugar a transferencias permanentes entre paises, que deberia
mantener los incentivos necesarios para una politica fiscal sélida a nivel nacional y que
deberia desarrollarse en el marco de la Union Europea. Como se sugirio en el debate publico,
la capacidad fiscal central para la UE o la zona del euro podria tomar como ejemplo las
entidades creadas con éxito en los ultimos afios (es decir, el Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas, SURE y el MRR).

El debate también incluy6 una serie de sesiones tematicas con los Estados miembros en
el Comité Econémico y Financiero y en el Comité de Politica Econémica. Estas sesiones
se centraron en la sostenibilidad de la deuda publica, la necesidad de promover la inversion,
el caracter prociclico de la politica fiscal, la aplicacion y la gobernanza de las normas fiscales
de la UE, la interaccion entre los marcos de las politicas fiscales nacionales y de la UE, la
pertinencia y eficacia del PDM y la necesidad de que este siga centrado en los retos
macroecondmicos, y las ensefianzas que deben extraerse del MRR. También se debatieron las
posibles repercusiones a largo plazo de la invasion rusa de Ucrania para la resiliencia y la
seguridad. La dimension de la zona del euro en el marco de la gobernanza econémica, y en
particular el PDM, se debati6 en el Grupo «Eurogrupo.

Los debates se centraron en determinar las cuestiones clave que deben abordarse en un
marco de gobernanza economica reformado. Se alcanz6 el consenso sobre algunos
elementos, en particular en los debates con los Estados miembros. Algunos, en particular los
relativos al marco de la politica fiscal, ya se esbozaron en la Comunicacion de la Comision de
2 de marzo de 2022%'. Estos elementos son:

* Garantizar la sostenibilidad de la deuda publica y promover el crecimiento
sostenible mediante la inversion y las reformas son dos caras de una misma moneda y
constituyen elementos fundamentales para que el marco de la politica fiscal de la UE
tenga éxito.

* Una mayor atencion al medio plazo en la supervision de la politica fiscal a escala de
la UE se muestra como una via prometedora.

* Se pueden extraer ensefianzas a partir de la concepcion, la gobernanza y el
funcionamiento del MRR.

* La simplificacion, una mayor implicacion nacional y una mejora de la ejecucion
son objetivos fundamentales.

20 Consejo Fiscal Europeo 2020; ECB Occasional Paper (Documento Ocasional del BCE) 273,
septiembre de 2021; Estudios econémicos de la OCDE de la zona del euro, septiembre de 2021; Documento de
Departamento del FMI n.° 2022/014, septiembre de 2022.

21 Comision Europea (2022): «Orientaciones de la politica fiscal para 2023» [COM(2022) 85 final de 2 de
marzo de 2022].
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0085&qid=1669375964205&from=EN

Los debates también han puesto de relieve cuestiones clave que podrian abordarse en
un marco de gobernanza econémica reformado en el Ambito del PDM:

Aumentar la eficacia del PDM debe ser una prioridad esencial. Puede lograrse si
se presta mas atencion al objetivo principal, es decir, evitar que los riesgos para la
estabilidad macrofinanciera se conviertan en desequilibrios y fomentar la adopcion de
politicas que tengan en cuenta el funcionamiento de la UE y de la zona del euro en su
conjunto. Un enfoque mas claro facilitaria la comunicacion relativa a la deteccion de
los desequilibrios macroecondémicos y a la eleccion de la respuesta politica necesaria,
y aumentaria la visibilidad del procedimiento.

Las crisis recientes y el mayor nivel de incertidumbre ponen de manifiesto la
necesidad de aumentar la capacidad del PDM para detectar nuevos riesgos, lo
que podria lograrse mediante un enfoque mas prospectivo que pueda activar una
respuesta politica en una fase temprana.

Garantizar la implicacién es crucial para aumentar la fuerza del PDM. Para ello,
es necesario mantener un didlogo reforzado con los Estados miembros, que puede
basarse en la experiencia del MRR. Hacer que el procedimiento de desequilibrio
excesivo sea mas operativo también contribuiria a aumentar la fuerza de arrastre del
PDM.

Paralelamente, la Conferencia sobre el Futuro de Europa también reflexion6 sobre
c6mo construir una economia, una justicia social y un empleo mas fuertes en la UE?%. La

Conferencia propuso que la UE refuerce su competitividad y su resiliencia y promueva
inversiones orientadas al futuro centradas en la doble transicion ecoldgica y digital con una
fuerte dimension social y de género, teniendo en cuenta también los ejemplos de
NextGenerationEU y del instrumento SURE. Seglin la Conferencia, la UE debe tener en
cuenta las repercusiones sociales y economicas de la guerra contra Ucrania y los vinculos

entre la gobernanza econdémica de la UE y el nuevo contexto geopolitico.
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Comision Europea (2022): «Conferencia sobre el Futuro de Europa» [COM(2022) 404 final de 17 de

junio de 2022].
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