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Regles fiscals europees: a baix el 60%?

« Hi ha un ampli consens sobre la necessitat de reformar les regles fiscals europees, massa complexes, poc
predictibles i no prou sensibles a l'estat del cicle economic.

« De fet, la crisi de la COVID-19 ha obligat a suspendre-les, i la Comissi6 n’esta debatent la reforma.

« El disseny de regles fiscals ha de tenir en compte tots els factors que afecten la sostenibilitat del deute i ha de ser
prou flexible per permetre el paper estabilitzador de la politica fiscal.

Les regles fiscals europees, que dicten el déficit i el deute
maxim que poden tenir els paisos europeus, van quedar
en suspens al mar¢ del 2020 (ben bé fins al final del 2021)
a causa de la crisi de la COVID-19.

Com ja es va explicar en un Focus de I'any passat,' abans
d'aquesta crisi, ja hi havia consens sobre el fet que les re-
gles no eren adequades (fins i tot després de diverses
reformes al llarg dels anys), i, al comencament del 2020, la
Comissié Europea havia comencat un procés de debat
amb la finalitat de reformar-les. Si les regles, que tenien
com a element principal un sostre de deute public del
60% del PIB, ja eren inadequades abans de la pandémia,
aquesta Ultima crisi les ha deixat clarament obsoletes. De
fet, s'estima que, el 2020, el deute public de la zona de
I'euro va superar el 100% del PIB del bloc, mentre que, en
alguns paisos, va arribar fins a ratios properes al 120%
(Espanya) o, fins i tot, al 160% (Italia). Atesos uns nivells de
deute tan elevats, les regles fiscals actuals requeririen per
a molts paisos un esforg fiscal enorme i sostingut en el
temps (vegeu el primer grafic). Per exemple, per a un pais
amb un deute public del 160% del PIB, serien necessaris
superavits primaris superiors al 3% del PIB durant els 20
propers anys, fins i tot en un escenari relativament favora-
ble de creixement i de tipus d'interés, un esforg fiscal poc
factible i potser, fins i tot, contraproduent, ja que seria un
[last substancial sobre el creixement.

La sostenibilitat del deute no es pot reduir
a un tnic numero

Lexemple anterior il-lustra el problema fonamental de les
regles fiscals europees: I'Us de criteris de deute i de defi-
cits que no varien en funcié del pais ni al llarg del temps i
que no tenen en compte possibles canvis en els factors
que determinen la sostenibilitat del deute. Aquesta carac-
teritzacié és massa simplista, ja que els nivells de deute i
de deficit no sén els tnics determinants de la sostenibili-
tat del deute, com a minim, per quatre raons.

Primer, la sostenibilitat del deute depén no solament del
seu nivell en percentatge del PIB i del déficit, sind del crei-
xement futur i dels tipus d’interes. A Italia, per exemple, la
ratio del deute va continuar augmentant a causa d'un crei-
xement feble i d'una carrega alta d’interessos, malgrat

1. Vegeu el Focus «Cap a una reforma de les regles fiscals europees?», a
I'IM03/2020, on destaquem que les regles eren massa complexes, poc
predictibles i no prou sensibles a I'estat del cicle economic.

Saldos primaris necessaris per reduir el deute

al 60% del PIB en 20 anys (amb suposits
diferents sobre el creixement i els tipus d’interes)
Saldo primari necessari (% del PIB)
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Nota: r és el tipus d'interés mitja del deute public, g és el creixement nominal del PIB i r-g
és la diferéncia entre aquestes dues variables. Els suposits per a r-g es van triar per il-lustrar

diferents escenaris. El 2019, segons Eurostat i les previsions de creixement del PIB del Fons Monetari

Internacional, r-g era igual a—1,96% a Alemanya, —1,81% a Franga, —0,82% a Espanya i 0,25%
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i del Fons Monetari Internacional.

que, en els 25 Ultims anys, el pais ha mantingut gairebé de
forma ininterrompuda un superavit fiscal primari (vegeu el
segon grafic). En canvi, en un cas en qué el tipus d'interés
del deute és inferior al creixement nominal del PIB, un pais
que tingui déficits pot veure reduida la seva ratio de deute.

Segon, hi ha incertesa sobre el creixement i sobre els tipus
d'interés futurs. En concret, un determinat saldo primari
pot deixar de ser suficient per estabilitzar la ratio de deute
si augmenten els tipus d’interés o si cau el creixement.
Malgrat que, en aquest moment, ens trobem en una situa-
Ci6 de tipus d'interes baixos, els factors que expliquen
aquest fenomen sén complexos i la seva evolucio és incer-
ta, de manera que cal no menysprear la possibilitat que el
descens dels tipus d’interés de les Gltimes decades es
reverteixi amb implicacions fiscals importants.

Tercer, I'esforg fiscal factible depén de molts factors, com
el tipus de Govern, el nivell de pressié impositiva del qual
es parteix i moltes més consideracions politiques, econo-
miques i socials. En conseqiiencia, un nivell de deute que
és sostenible en un pais pot no ser-ho en un altre si aixo li
exigeix un esforg fiscal poc factible (només cal recordar les
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Italia: saldo fiscal primari
(% del PIB)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

preguntes sobre la factibilitat politica i economica de I'es-
forg fiscal que se li demanava a Grecia per rebre les ajudes
europees, que requerien un saldo primari elevat durant
més de 20 anys).

Quart, la confianca dels inversors també és important per
a la sostenibilitat del deute. Lentorn actual, de tipus d'in-
teres baixos i de venciments llargs del deute, afavoreix la
confianca dels inversors, perqué fa que la carrega d'aquest
deute (en termes de fluxos de pagaments) sigui suporta-
ble. No obstant aix0, una perdua de confianca per part
dels inversors sobre la capacitat d'un pais per pagar el
deute pot comportar un tensionament dels tipus d’interés
i una «profecia autocomplerta» a mesura que els aug-
ments dels tipus d'interés retroalimenten I'increment del
deute cap a nivells insostenibles.? Malgrat que, en alguns
casos, el BCE pugui evitar aquestes situacions, no pot eli-
minar les diferéncies en la credibilitat de la politica fiscal
de diferents paisos.

Aquests quatre elements mostren que no s’hauria de re-
duir la sostenibilitat del deute a un Unic nimero. Fer-ne
I'avaluacié és més complex, esta ple de matisos i ha de te-
nir en compte molts altres factors, com el creixement i els
tipus d'interés esperats, i altres factors economics, politics
i institucionals.

Una visio més amplia de la sostenibilitat
en les regles fiscals

Si la sostenibilitat del deute no es pot resumir en un Gnic
numero, les regles fiscals tampoc s’haurien de reduir gai-
rebé totalment a un objectiu de deute. Les regles fiscals
haurien de tenir en compte tots els factors esmentats en
aquest article que afecten la sostenibilitat i haurien de ser
prou flexibles per permetre el paper estabilitzador de la
politica fiscal (precisament, el 2020, es va haver de sus-

2.Lavelocitat a la qual els augments de tipus d'interés comportin augments
del deute depen del perfil de venciment del deute: en un pais amb un deu-
te a més llarg termini, aquest augment es produira de manera més lenta.
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Italia: deute public
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pendre les regles perqué no haurien permes les mesures
fiscals necessaries per afrontar la COVID-19).

No obstant aixo, el limit de deute del 60% del PIB esta
inclos al Tractat de la UE, i, per tant, és dificil que el procés
de revisio de les regles fiscals I'elimini. Llevat que s'opti
per un canvi en el Tractat (situacié poc probable), caldra
trobar maneres de reduir la importancia d’aquest limit,
potser, com ho proposa |'European Fiscal Board,? dictant
velocitats de correccié diferenciades per paisos que tin-
guin en compte tots els factors importants per a la soste-
nibilitat del deute. No obstant aixo, sera un repte assolir
aquesta visio més holistica de la sostenibilitat sense per-
dre transparéncia i predictibilitat en les regles. La transpa-
réncia i la predictibilitat son importants per a una aplica-
cié i una vigilancia més efectives, i una millor comprensié
de las regles per part de la resta de la societat.

Aixi i tot, atesa la urgencia de reformar les regles abans
que s'acabi la suspensié, esperem que aquest debat sigui
molt important el 2021. El procés de reforma del marc fis-
cal europeu (que, en origen, havia d'acabar al final del
2020) ha estat interromput per la COVID-19, i la Comissié
encara no ha decidit una nova data per reprendre’l, pero,
sens dubte, atesa la seva importancia, el debat s'intensifi-
cara al llarg de I'any. En aquest nou mén de deute public
elevat a la majoria de paisos europeus, les noves regles
fiscals hauran d'impulsar una reduccié gradual del deute
cap a nivells més segurs, pero sense danyar la recuperacié
ni la transformacio verda i digital de I'economia europea.
Sera un equilibri dificil d'assolir, pero no impossible.

Alvaro Leandro

3. Vegeu European Fiscal Board, «Annual Report 2020».
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