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Evaluación de la reforma del pacto de 
estabilidad y crecimiento: ¿nuevo y mejor?

A pesar de la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) ocurrida en 2005, la aplicación 
real de las normas vinculantes de disciplina fiscal en la Unión Monetaria Europea sigue resultando 
muy polémica, tanto en el ámbito académico como en el político, incluso a pesar de que algunas 
de las críticas lanzadas contra el PEC original se han incorporado al PEC reformado. El objetivo de 
este artículo es evaluar los cambios acaecidos en la reforma de dicho Pacto, teniendo en cuenta 
las propiedades de las normas fiscales «ideales» de Kopits y Symansky. Nuestro estudio defiende 
un evidente aumento de la flexibilidad, pero advierte de la posible aparición de problemas de apli-
cación y la falta de avances en la coordinación de las políticas fiscales nacionales. En este contex-
to nos planteamos la necesidad de nuevas mejoras a escala europea en la definición y puesta en 
marcha de las políticas fiscales nacionales.

Egonkortasun eta Hazkunde Hitzarmena (PEC) 2005. urtean eraberritu bazen ere, diziplina fiskala-
ren arloan lotesleak diren Europar Moneta Batasunaren arauak garatzeak garrantzia izaten jarraitzen 
du, eta gatazkatsua izaten ere bai, bai arlo akademikoan eta baita politikoan ere, nahiz eta erreforma 
horrek beharbada kontuan hartu PECaren hasierako testua kritikatzen zutenek egindako zenbait 
ekarpen. Artikulu honen helburua hitzarmen hori eraberritzean izandako aldaketak ebaluatzea izan 
da, baina Kopits eta Symansky-k arau fiskal «idealek» izan beharreko ezaugarriei buruz esandakoak 
kontuan izanda. Gure azterlanak malgutasuna nabarmen handitzearen alde egiten du, eta horrekin 
batera, aplikatzeko beste arazo batzuk agertu direla eta politika fiskal nazionalak koordinatzeko pro-
zesuan ez dela aurreratu erakusten du. Testuingurua hori izanik, beste hobekuntza batzuk egin be-
harra dagoela esaten dugu, Europan estatuetako politika fiskalak definitu eta garatzeko.

In spite of the recent reform of the Stability and Growth Pact (SGP) and the fact that some of the 
questions raised by those who criticised the initial framework for fiscal discipline may have been 
considered, the discussion on the implementation of binding fiscal rules in the European Monetary 
Union is still a matter of important controversy in both academic and political fields. The objective of 
this paper is to evaluate the changes contained in the reformed SGP by taking into consideration the 
properties for “ideal” fiscal rules put forward by Kopits and Symansky. Our analysis points towards a 
clear increase in flexibility together with the probable emergence of new enforcement problems and 
no advances in terms of the coordination of more effective fiscal policies. In this context, we discuss 
the need for new improvements within the European framework for the definition and implementation 
of national fiscal policies.
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1.  INTRODUCCIÓN

La creación de la Unión Económica y 
Monetaria (UME) implica la pérdida de im-
portantes instrumentos de intervención pú-
blica nacional, ya que las políticas moneta-
ria y cambiaria se transfieren del ámbito 
nacional al nivel de decisión de la comuni-
dad europea.

Sin embargo, no ocurre necesariamente 
lo mismo en lo que a la definición, desarro-
llo y ejecución de la política fiscal se refiere, 
ya que ésta se mantiene bajo la jurisdicción 
de las autoridades nacionales. En este 
caso, representa el único instrumento a su 
disposición para intervenciones dirigidas a 

la estabilización coyuntural. Alternativamen-
te, se podría haber avanzado hacia un gra-
do de centralización fiscal, con la transfe-
rencia de competencias en este caso 
mayor con un gobierno «central», lo que re-
duciría aún más el margen de control por 
parte de los gobiernos nacionales.

La solución adoptada en la UME consistió 
en mantener la autonomía de la política fiscal 
y, al mismo tiempo, limitar el espacio para la 
creación de déficit público y aumento de la 
deuda pública, a través de la adopción de 
normas fiscales (obligatorias), posiblemente 
complementadas con la coordinación de las 
políticas fiscales nacionales.

Esta opción estaba ya clara en el Trata-
do de Maastricht pero se reforzó mediante 
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) 

*  Los autores agradecen las valiosas aportaciones 
efetuadas por los evaluadores anónimos en el proceso 
de revisión del artículo.
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en el Consejo Europeo de 1997. Igualmen-
te ha sido objeto de fuertes críticas, tanto 
por parte de políticos como de académi-
cos, las cuales han sido tenidas en cuenta 
parcialmente en la reciente reforma del PEC 
(Consejo Europeo, 2005). A pesar de esta 
reforma, el tema de la disciplina fiscal den-
tro de la zona euro continúa siendo una de 
las cuestiones más controvertidas en el 
ámbito político y académico, y mantiene 
vivo el debate sobre la vía idónea de la 
construcción europea.

El principal foco de interés de este artí-
culo se centra en una evaluación de la re-
forma del PEC, analizando si representa 
una «nueva» y «mejor» manera de llevar 
adelante y aplicar la disciplina fiscal en la 
zona euro. En los apartados 2 y 3, presen-
taremos brevemente las principales carac-
terísticas de la solución europea para redu-
cir la disciplina fiscal y esbozaremos los 
principales rasgos del debate, haciendo 
especial hincapié en los cambios principa-
les de esta reciente reforma y las propues-
tas anteriores para mejorarlo. A lo largo del 
apartado 4, haremos mención de las pro-
piedades expuestas por Kopits y Symans-
ky (1998) para definir las normas fiscales 
«ideales», así como formularemos algunas 
críticas a dicho conjunto de propiedades. 
En el apartado 5, valoraremos los cambios 
fundamentales acaecidos como conse-
cuencia de la reforma del PEC, clasificando 
el Pacto original y el reformado mediante 
los criterios propuestos por Kopits y Sy-
mansky. El apartado 6 contiene algunos 
elementos para una futura discusión, y se 
debatirán algunas posibles mejoras en la 
definición y puesta en marcha de las políti-
cas fiscales en el marco de las políticas fis-
cales de la zona euro. Y, finalmente, el 
apartado 7 será el encargado de concluir 
nuestro artículo.

2. � DEL TRATADO DE MAASTRICHT 
A LA REFORMA DEL PACTO

El Tratado de Maastricht (1992) estable-
ció el marco para la política fiscal dentro de 
la UME: continuó siendo una competencia 
nacional, pero limitada por normas fiscales 
vinculantes que habrían de complementar-
se mediante la coordinación de las políticas 
fiscales nacionales.

La opción adoptada por el Tratado de 
Maastricht sería más tarde reforzada me-
diante la firma del PEC, cediendo a una 
fuerte presión alemana. Ello introdujo un 
objetivo a medio plazo para las cuentas pú-
blicas nacionales —una situación de equili-
brio o incluso un ligero superávit, para ase-
gurar un cierto margen de maniobra en 
caso de un choque negativo— así como el 
establecimiento de sanciones concretas en 
caso de que un Estado miembro mantenga 
una situación de déficit excesivo.

Esta solución ha sido objeto de una intensa 
crítica y debate tanto en el ámbito político 
como en el académico. En general, no se 
cuestionaba la necesidad de disciplina fiscal, 
como un elemento esencial para la creación 
de un ambiente favorable a la estabilidad y el 
crecimiento económico y como instrumento 
para evitar efectos externos negativos que re-
sultasen de un comportamiento presupuesta-
rio deficitario por parte de algún Estado miem-
bro (De Grauwe, 2005). Por el contrario, el 
debate se centró en la manera en que dicha 
disciplina fiscal debería ponerse en marcha y 
ser controlada, con dudas y críticas muy va-
riadas en torno a la situación adoptada (e.g., 
Buiter et al., 1993; Rubio y Figueras, 1998).

Entre 1996 y 2000, las críticas disminuye-
ron, en un contexto marcado por el optimismo 
relacionado con la creación de la UME y por 
una mejora económica general (gráfico n.º 1).
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En cambio, a comienzos del presente si-
glo, el debate pasó de nuevo al primer pla-
no como resultado de dificultades econó-
micas experimentadas por algunos de los 
mayores Estados (especialmente Francia y 
Alemania), y la creciente creencia de que la 
solución adoptada en la disciplina fiscal po-
dría entorpecer una lucha más efectiva con-
tra los efectos negativos de la crisis econó-
mica o incluso empeorar las dificultades.

El hecho de que un creciente número de 
países no fuera capaz de cumplir el criterio 
relativo al peso del déficit público en el PIB 
también provocó, en este periodo, un cre-
ciente número de voces políticas y acadé-
micas a favor de la reforma del PEC (gráfico 
n.º 2). Estas opiniones señalaban la necesi-
dad de introducir una mayor flexibilidad en 
las normas y un mayor equilibrio entre los 
objetivos reales y nominales, y culminaran 

con la calificación del PEC como «estúpido» 
por parte del Presidente de la Comisión Eu-
ropea de aquella época, Romano Prodi.

La petición de una mayor flexibilidad se 
basó fundamentalmente en la idea de que 
una política fiscal restrictiva en un contexto de 
crisis sería contraproducente: en este contex-
to, el simple funcionamiento de los estabiliza-
dores automáticos probablemente generaría 
un déficit presupuestario mayor; si el gobier-
no responde a esto mediante recortes presu-
puestarios, empeora la crisis económica y, de 
este modo, podría agravar los problemas 
presupuestarios aún más. Por otro lado, no 
había excepciones para las situaciones de 
pérdida de producción acumulada resultante 
de periodos de estancamiento o de bajo cre-
cimiento económico, ya que las sanciones 
eran (en teoría) aplicables a situaciones de 
crecimiento real del PIB superior al -0,75%/

Gráfico n.º 1

Crecimiento del PIB 
(en %)

Fuente: OCDE, Perspectives économiques, diciembre 2006.
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año (o sea, se aplicaban igual en los casos de 
crecimiento real negativo del PIB). En tercer 
lugar, el periodo de tiempo para la corrección 
de un déficit excesivo sería demasiado corto, 
destacando la indeseable tendencia procícli-
ca de aplicar políticas restrictivas.

Esta crítica fue también apoyada por el 
hecho de que incluso algunas de las mayo-
res economías de la zona euro tenían difi-
cultades para cumplir el criterio de déficit 
público. De hecho, durante algunos años 
Francia y Alemania tuvieron un déficit públi-
co por encima del 3% del PIB (gráfico n.º 3) 
y surgió cierta preocupación sobre la apli-
cación de las sanciones a estos países, ya 
que muy posiblemente eso empeoraría la 
situación de toda la zona euro, mediante un 
efecto de spillover negativo.

La suspensión del PEC para estas eco-
nomías, que tuvo lugar en noviembre de 

2003 (Consejo Europeo, 2003), determinó 
la desaparición de su forma original y la 
aparición de un PEC reformado después de 
marzo de 2005 (Consejo Europeo, 2005). 
Cabe destacar que, a partir de los hechos 
anteriormente citados, las cuestiones políti-
cas tuvieron una mayor influencia en esta 
reforma, siendo su importancia tan grande 
como (o incluso mayor que) los debates 
académicos en torno al tópico de la disci-
plina fiscal dentro de la UME.

3. � LA REFORMA DEL PACTO: 
PRINCIPALES CAMBIOS Y 
PROPUESTAS

La inversión de la situación económica a 
comienzos del siglo actual y el empeora-
miento de los problemas reales, asociados 
a la pérdida de competitividad y empleo, 

Gráfico n.º 2

Número de países con déficit público superior al 3% del PIB

Fuente: OCDE, Perspectives économiques, diciembre 2006.
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reanudaron el debate y la crítica en el cam-
po político y académico. Este debate culmi-
nó con la reforma del PEC, ocurrida en 
2005, con el objetivo de una mayor flexibili-
dad en su aplicación sin afectar, todavía en 
la esencia del PEC,la necesidad de mante-
ner la disciplina fiscal. En el contexto de 
esta reforma se estableció lo siguiente:

1. � Una ampliación del periodo de desa-
rrollo y ejecución de las medidas para 
corregir un déficit excesivo;

2. � La importancia de la corrección es-
tructural en periodos de crecimiento 
del PIB efectivo sobre su nivel poten-
cial, tomando como referencia la dis-
minución del déficit estructural en un 
0,5% anual aproximadamente, posibi-
litando de esta manera un mayor mar-
gen de maniobra en periodos en los 
que surjan dificultades económicas;

3. � La atribución de mayor relevancia al 
criterio relacionado con la proporción 
de deuda pública respecto del PIB 
(prácticamente ignorado hasta el mo-
mento) como instrumento importante 
para evaluar la sostenibilidad de la 
posición presupuestaria a medio y 
largo plazo;

4. � La ampliación de las circunstancias 
que permitirían no aplicar automática-
mente las sanciones, considerando 
todas las situaciones de crecimiento 
negativo del PIB real (en lugar de un 
rígido -2%) incluyendo situaciones de 
pérdidas acumuladas de PIB durante 
periodos prolongados de un creci-
miento considerablemente débil, en 
relación al crecimiento potencial;

5. � La posibilidad de incluir diversos fac-
tores «pertinentes» a la hora de tomar 

Gráfico n.º 3

Peso del déficit publico en el PIB 
(en %)

Fuente: OCDE, Perspectives économiques, diciembre 2006.
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decisiones sobre la clasificación de un 
déficit público como excesivo (o no), 
posibilitando la consideración de va-
rias formas de gasto público como 
factores justificativos de un ratio de 
déficit público superior al límite máxi-
mo (especialmente gastos en áreas 
como defensa, reforma de la seguri-
dad social, políticas de apoyo a la in-
novación, la investigación y desarrollo, 
la reunificación europea —sobre todo 
en el caso de Alemania—, etc.)

Cabe señalar que parte de la crítica y las 
propuestas de reforma realizadas anterior-
mente al PEC original pueden haber sido 
tomadas en consideración a la hora de lle-
var a cabo la reforma, principalmente las si-
guientes1:

a) � la idea de incluir «factores pertinen-
tes» podría ser relacionada con las 
propuestas presentadas por Mills and 
Quinet (2001), Brunila (2002), von Ha-
gen (2002), Fitoussi and Creel (2002) 
y Creel (2003); estos autores señala-
ron la introducción de una norma rela-
cionada con la composición y calidad 
del gasto público, o el cambio hacia la 
denominada «regla de oro» de las fi-
nanzas públicas;

b) � la mayor importancia atribuida a la si-
tuación estructural puede ser relacio-
nada, hasta cierto punto, con la pro-
puesta presentada por Buiter y Grafe 
(2004), quienes reclamaban un cam-
bio a la hora de evaluar la situación 
estructural; en su propuesta indicaban 
que dicho cambio habría de llevarse a 
cabo introduciendo el concepto de 
«regla de equilibrio permanente», esto 

1  Se puede encontrar más detalles acerca de estas 
propuestas en Alves y Afonso (2008).

es, la diferencia entre el futuro valor 
medio a largo plazo del ingreso fiscal 
(constante) y el gasto público;

c) � la importancia renovada atribuida a la 
situación de la deuda pública también 
podría estar vinculada en cierta forma 
a las preocupaciones de Pisani-Ferry 
(2004), que sugería la introducción de 
un Pacto de Sostenibilidad de Deuda; 
dicho pacto obligaría a la presenta-
ción de programas financiero-presu-
puestarios que mostrarían los objeti-
vos a medio plazo para la proporción 
de deuda pública en el PIB y posibili-
taría a los Estados en los que este in-
dicador fuese menor al 50% que que-
daran exentos de los procedimientos 
de un déficit excesivo y de sanciones 
asociadas; así se orientaría la discipli-
na fiscal en la perspectiva de un ma-
yor plazo y se basaría en la sostenibili-
dad de la situación presupuestaria 
también a largo plazo.

Sin embargo, las siguientes propuestas, 
más radicales, no han sido consideradas: 
a) Casella (1999) propuso que debía tener-
se en cuenta el equilibrio presupuestario 
global de la zona euro, junto a un sistema 
de mercado de asignación del déficit; b) 
otros autores, entre los que se incluyen 
Wren-Lewis (2003), von Hagen (2002) y 
Wyplosz (2005), apostaban por el refuerzo 
de la disciplina fiscal por medio de los 
mercados financieros y la adopción de re-
formas institucionales y de procedimiento 
(por ejemplo, Wyplosz (2005) solicitó la 
creación de «Consejos Nacionales de Polí-
tica Fiscal» independientes, responsables 
de garantizar la supervisión de la disciplina 
fiscal y la sostenibilidad de la deuda); Ares-
tis et al. (2001), adoptando un punto de 
vista keynesiano, sugirieron el refuerzo de 
la coordinación de las políticas fiscales na-
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cionales, junto a cambios institucionales 
para asegurar que las autoridades mone-
tarias no se encuentren en posiciones de 
privilegio y dominen la política macroeco-
nómica de la Unión Europea; d) por último, 
teniendo en cuenta que existe un conflicto 
inherente entre los intereses nacionales y 
los europeos debido al fracaso del princi-
pio de equivalencia fiscal del PEC, Collig-
non (2004) se mostraba a favor de la crea-
ción de un gobierno europeo como única 
vía para solucionar este problema.

4. � LOS CRITERIOS DE KOPITS 
Y SYMANSKY: PRESENTACIÓN 
Y CRÍTICA

Para llevar a cabo un análisis sobre la 
necesidad de realizar cambios sobre el 
PEC original y sobre las posibles mejoras 
introducidas con su reciente reforma, utili-
zamos la clasificación presentada por Ko-
pits y Symansky (1998), relativa a la defini-
ción de reglas fiscales «ideales». Adviértase 
que entre autores que muestran distintas 
posiciones en lo que al tipo de reglas y sus 
indicadores de apoyo se refiere, se puede 
extraer un consenso razonable sobre esta 
clasificación (e.g., Buti et al., 2003; and 
Creel, 2003).

Según esa clasificación, para que un 
conjunto de reglas fiscales se consideren 
«ideales», éstas deben reunir los siguientes 
requisitos:

1. � estar «claramente definidas» y resultar 
operativas mediante indicadores per-
fectamente construidos, la cobertura 
institucional y las cláusulas específi-
cas de «escape», de tal manera que 
se evite ambigüedades y deficiencias 
en la aplicación práctica;

2. � ser «transparentes» en lo que a ope-
raciones gubernamentales se refiere, 
incluyendo acuerdos institucionales, 
previsión y contabilidad, para lograr 
«apoyo popular»;

3. � ser «sencillas» de tal manera que el 
público las entienda en su totalidad, 
pero, sin perder rigor científico.

4. � ser «ejecutables/aplicables» en el sen-
tido en que existan reglas legales o 
constitucionales mediante las cuales 
se puedan ejecutar, así como sancio-
nes creíbles para los casos de no 
cumplimiento y la definición de una 
autoridad competente que las apli-
que;

5. � ser «flexibles» para permitir abordar 
con eficacia los choques exógenos, 
que den lugar a situaciones que esca-
pen al control de las autoridades;

6. � ser «adecuadas» en relación a los ob-
jetivos concretos;

7. � ser «coherentes» las unas con las 
otras, así como con otras políticas 
macroeconómicas y otras normas po-
líticas; y

8. � ser «eficientes» para que puedan en-
tenderse como catalizadores de la re-
forma fiscal que sería necesaria, hasta 
cierto punto, para asegurar la sosteni-
bilidad de la posición presupuestaria.

Estos ocho requisitos abarcan una mezcla 
de criterios económicos y políticos, además 
de epistemológicos. Concretamente, los 
cuatro primeros son de una naturaleza más 
política y los cuatro restantes, de una natura-
leza más económica. Por otro lado, no sólo 
resulta difícil para un grupo de normas fisca-
les reunir todos estos requisitos, sino que es 
inevitable que algunos se solapen con otros: 
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económicamente, por ejemplo, habrá un 
cierto intercambio o compensación (trade-
offs) entre transparencia y flexibilidad o entre 
simplicidad y posibilidad de aplicación; políti-
camente, lo mismo ocurrirá, por ejemplo, en-
tre transparencia y simplicidad. En cualquier 
caso, están basados en un conjunto de crite-
rios cuyo objetivo es definir reglas fiscales, 
hacerlas creíbles y, en cada caso concreto, 
hacer posible la elección de uno u otro o una 
combinación de varios: «escoger entre los 
trade-offs alternativos sigue siendo una deci-
sión política» (Creel, 2003, p.6).

También se debe tener en cuenta que 
esta clasificación surgió para evaluar la cali-
dad de las normas fiscales dentro de un 
contexto nacional. Como viene señalado en 
Buti et al. (2003), la naturaleza multinacional 
de las normas en el caso europeo afecta a 
su diseño y puesta en marcha. Por otro 
lado, existen cuestiones relativas a la subsi-
diariedad y a la soberanía nacional, lo que 
significa que las normas deben ser tan neu-
tras como sea posible a la vista de las pre-
ferencias sociales de cada Estado miem-
bro. Por otro lado, la naturaleza y relevancia 
de los ya mencionados trade-offs puede 
variar: por ejemplo, con las consecutivas 
ampliaciones de la UE, la heterogeneidad y 
dispersión de las preferencias ha aumenta-
do, y se ha vuelto más difícil encontrar nor-
mas fiscales uniformes óptimas.

Cabe igualmente señalar que en el caso 
de la zona euro, la situación también difiere 
de la analizada por Kopits y Symansky 
(1998) debido a la actual naturaleza de la 
zona euro. De hecho, al encontrarnos en un 
proceso avanzado de integración monetaria 
entre los distintos países, el incentivo para 
una coordinación más firme de las políticas 
fiscales también debería ser objeto de con-
sideración para decidir si el conjunto de re-
glas es apropiado.

La necesidad de mayor coordinación de 
las políticas fiscales nacionales puede apre-
ciarse en la teoría de las áreas monetarias 
óptimas, por ejemplo. En este contexto, la 
importancia del criterio de «coherencia» de-
bería ampliarse y tomar en cuenta la existen-
cia, en el sistema de disciplina fiscal, de un in-
centivo verdadero de coordinación, algo que 
está más allá de las definiciones originales de 
Kopits y Symansky (1998). En cualquier caso, 
sus criterios parecen aún válidos para evaluar 
el sistema de disciplina fiscal en la UE, como 
viene señalándose en distintos artículos (por 
ejemplo Buti et al., 2003), siempre y cuando 
estas notas sean tomadas en cuenta.

5. � EVALUACIÓN DE LA REFORMA: 
¿MEJORA EL PACTO?

Ahora nos centramos en el principal ob-
jetivo de este artículo: evaluar la reforma del 
PEC, para ver si la aplicación real de la dis-
ciplina fiscal ha cambiado realmente y si se 
ha vuelto más adecuada. Para ello tenemos 
en cuenta las propiedades definidas por 
Kopits y Symansky (1998), con un método 
previamente utilizado por autores como 
Buti et al. (2003) y Creel (2003), para eva-
luar la actuación del PEC original.

El cuadro n.º 1 evidencia nuestra evalua-
ción de las dos versiones del PEC, de 
acuerdo con las propiedades mencionadas. 
Debe señalarse que, en lo que se refiere al 
PEC original, nuestra clasificación se en-
cuentra muy cercana a la propuesta por 
Creel (2003) y, como se aclara más adelan-
te, es muy distinta de la propuesta por Buti 
et al. (2003), los cuales consideran que sólo 
ligeras variaciones de las normas del PEC 
serían justificables. Considerando el cuadro 
n.º 1, una evaluación general de la reciente 
reforma nos permitirá concluir que el PEC 
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se ha hecho más flexible, pero no necesa-
riamente más adecuado al objetivo de ase-
gurar la disciplina fiscal en la zona euro. De 
hecho, su calificación sería mejor que la del 
original en términos de «flexibilidad», pero 
probablemente peor en «aplicación», 
«transparencia» o «eficacia»2.

Analizando con más detalle la compara-
ción por criterios, destacamos lo siguiente:

1.  Definición clara

En cuanto a los indicadores utilizados y 
la cobertura institucional, ambas versiones 
parecen estar claramente definidas, evitan-
do ambigüedades y deficiencias en su apli-
cación práctica. Sin embargo, a medida 

2  Señálese que nuestra evaluación del PEC inicial 
es ex-post, e incorpora un número de resultados y he-
chos conocidos que emergen tras su creación. Lo 
mismo no puede aplicarse al PEC reformado, al me-
nos hasta cierto punto: como el sistema no ha sido 
sometido a estrés después de 2005, la evaluación es 
más claramente ex-ante.

que el número de cláusulas de escape con-
cretas se amplía excesivamente, en el Pac-
to reformado, es posible que la aplicación 
de éste no sea tan inequívoca: por eso re-
ducimos la clasificación de «buena» a sim-
plemente «adecuada».

2.  Transparencia

Algunas de las circunstancias que el PEC 
reformado reconoce (como permitir un défi-
cit excesivo) parecen ser claramente perti-
nentes, concretamente las relacionadas 
con algunos de los gastos públicos de in-
versión o con la autorización de ciertos ti-
pos de reformas estructurales en el ámbito 
de la seguridad social. Sin embargo, el exa-
gerado número de cláusulas de escape 
junto a la creación de un sistema casi a la 
carta, donde cada Estado miembro apa-
rentemente elegiría el «factor pertinente» 
más adecuado (Alves, 2007) parece susci-
tar nuevos problemas relacionados con la 
creatividad en el ámbito de la contabilidad 

Cuadro n.º 1

Comparación del PEC inicial con el PEC reformado

Reglas fiscales «ideales» PEC (1997) PEC (2005)

(1)  Definición clara ++ +

(2)  Transparencia + –

(3)  Sencillez +++ +++

(4)  Aplicación – –

(5)  Flexibilidad + +++

(6)  Adecuación al objetivo final – +/–

(7)  Coherencia – –

(8)  Eficiencia – +/–

Clave: +++ «muy buena»; ++ «buena»; + «adecuada»; – «débil»

Fuente: Elaboración propia.
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pública. En este contexto, la clasificación 
aportada para el PEC reformado es peor 
que la del original, «débil» y «adecuado», 
respectivamente.

3.  Sencillez

Probablemente resultaría difícil utilizar in-
dicadores de apoyo más simples que los 
ratios de déficit público sobre el PIB y la 
deuda pública sobre el PIB. Éstos son per-
fectamente comprensibles por el público y 
se mantienen del mismo modo tras la refor-
ma. Esto es por lo que clasificamos ambas 
versiones como «muy buenas» en términos 
de «sencillez». Nótese sin embargo que la 
existencia de un número substancial de 
cláusulas de escape puede conducir a una 
aplicación más difícil y disminuiría el grado 
de comprensión por el público: así podría-
mos haber considerado la versión reforma-
da más débil, en este aspecto.

4.  Aplicación

El PEC original resultó ser incapaz de 
«ejecutarse» o incluso de fomentar cambios 
relevantes en el comportamiento de los 
transgresores, por la vía de un aumento de 
los costes de la deuda pública posterior a 
una pérdida de credibilidad. Particularmen-
te instructivos en este aspecto resultan 
ejemplos como la suspensión del PEC, la 
sucesiva trasgresión de las reglas por parte 
de algunos países sin ser sancionados, o el 
impacto nulo sobre los índices de interés a 
largo plazo en Francia cuando ECOFIN 
adoptó un procedimiento de déficit excesi-
vo para este país en 2002/2003.

Esto ha sido probablemente uno de las 
peores características del PEC original, si to-
mamos en consideración la clasificación de 
Kopits y Symansky. Incluso en Buti et al. 

(2003), donde se defendió que el PEC origi-
nal sólo necesitaba unos pequeños cambios, 
se acordó la necesidad de aumentar la capa-
cidad de aplicación de estas reglas fiscales. 
Nótese que otros autores, especialmente 
aquellos que eran más escépticos sobre el 
Pacto (por ejemplo Creel, 2000), tuvieron el 
mismo punto de vista que nosotros.

En nuestra opinión, la situación no ha 
mejorado con la reciente reforma. Por un 
lado, hay varios países que siguen alejados 
de los objetivos a medio plazo y de ello 
pueden derivarse problemas de aplicación 
si la exigibilidad del sistema a una nueva si-
tuación de presión. Por otro lado, el ele-
mento más negativo de la reforma parece 
ser el excesivo número y, sobre todo, la in-
terpretación subjetiva de situaciones ate-
nuantes para la falta de cumplimiento de la 
ratio máxima del 3% sobre el PIB del déficit 
público. Como se ha mencionado anterior-
mente, algunas de estas circunstancias pa-
recen ser claramente pertinentes, pero la 
inclusión de otros, aparentemente en fun-
ción de los intereses específicos de cada 
Estado miembro, suscita nuevas dificulta-
des en la aplicación concreta de las normas 
de disciplina fiscal.

El aparentemente exagerado conjunto de 
válvulas de escape podría convertir la ver-
sión reformada incluso menos «aplicable» 
que la anterior, conduciendo la clasificación 
de «débil» a un nuevo tipo no incluido en 
nuestro análisis («muy débil»). De ser así, la 
valoración de otras propiedades de las «re-
glas ideales» quedaría igualmente dañada, 
concretamente en términos de «definición 
adecuada» y de «transparencia» así como, 
bajo ciertas circunstancias, de «eficacia» y 
de «adecuación al objetivo final».

Cabe señalar que Buti et al. (2005) 
muestra de cierto modo una preocupación 
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similar, lo cual conduce a una convergencia 
significativa entre nuestra apreciación y la 
valoración desarrollada por estos autores, 
que no se dio en el caso del PEC original. 
Al mismo tiempo, los autores críticos al 
Pacto original expresan sus preocupacio-
nes sobre el potencial uso oportunista de 
las excepciones y el hecho de que las ver-
daderas raíces del problema no sean abor-
dadas (por ejemplo, Buiter, 2005; Coeuré 
and Pisani-Ferry, 2005; Allington and Mc-
Combie, 2007).

5.  Flexibilidad

En el contexto del PEC original, la flexibi-
lidad resultó ser sólo aparente. Es cierto 
que el mecanismo incorporaba cláusulas 
de excepción y que sería posible dejar a los 
estabilizadores automáticos actuar sin co-
meter una trasgresión, en caso de que los 
Estados miembros comenzasen desde una 
situación inicial de equilibrio presupuestario. 
Pero la verdad es que estas cláusulas pare-
cían ser demasiado severas (por ejemplo, 
es preciso recordar que simplemente una 
disminución anual real del PIB de más del 
2% permitiría la no clasificación de un défi-
cit público como excesivo) y el punto de 
partida para algunos países estaba ya muy 
cerca de la situación límite (eliminando la 
posible labor de los estabilizadores auto-
máticos en el caso de un contratiempo ne-
gativo).

En la versión reformada, tanto la amplia-
ción del periodo para corregir los déficits 
excesivos como la ampliación de las cláu-
sulas de escape, o incluso la posibilidad de 
considerar diferentes factores atenuantes 
para una situación de aparente déficit exce-
sivo, parecen aportar a los Estados un mar-
gen más amplio de maniobra, en caso de 
una situación de choque exógeno, provo-

cada por cambios en circunstancias que 
queden más allá del control del gobierno.

Éste resulta ser el motivo principal por el 
que valoramos más favorablemente la últi-
ma versión del Pacto en lo que se refiere a 
la flexibilidad, y pasa de una clasificación 
«adecuada» a «muy buena» (cuadro n.º 1). 
El análisis llevado a cabo en Buti et al. 
(2005) apunta en la misma dirección, aun-
que a través de una forma de análisis dife-
rente de la original (recuérdese que, en 
2003, estos autores defendieron una clasi-
ficación mejor a la nuestra para el Pacto 
original).

6.  Adecuación al objetivo final

En nuestra opinión, es posible aportar al 
PEC reformado una clasificación más favo-
rable en este aspecto, si bien tenemos al-
gunas dudas. En el pasado, diversos países 
no cumplieron sus programas de estabili-
dad y por ello no se alcanzó el objetivo final 
de sostenibilidad de la deuda. Esto justifica-
ría nuestra clasificación negativa, llevando 
la contraria a la propuesta por Buti et al. 
(2003) o incluso por Creel (2003).

Ahora, si la renovada atención a la deuda 
pública resulta creíble, se podría desacon-
sejar un comportamiento de contabilidad 
creativa o la consideración de ciertos gas-
tos como extra-presupuestarios, así como 
podría aumentar la sostenibilidad a largo 
plazo de las posiciones presupuestarias. 
Esto explica por qué nuestra clasificación 
cualitativa iría de «débil» a «adecuada».

Nótese en cambio que el número de paí-
ses cuya deuda pública está todavía en tor-
no al 60% del PIB continúa elevado (6 en 
2006, según la OCDE, 2006) y que, para 
toda la zona euro, el valor se situaba por 
encima del 75% (OCDE, 2006), lo que sig-
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nifica que se necesitan grandes esfuerzos 
para asegurar la sostenibilidad de la deuda. 
Igualmente ciertas dudas sobre la credibili-
dad de dicho cambio, teniendo en cuenta 
la historia reciente en lo que concierne al 
criterio de la deuda y la posible reducción 
del grado de «aplicación» del PEC reforma-
do (debido a la inclusión de varios factores 
atenuantes), podrían hacer que la clasifica-
ción se mantuviese en su antiguo valor ne-
gativo y explicase el resultado final «indeter-
minado» del cuadro n.º 1.

7.  Coherencia

En términos de coherencia con otras 
políticas macroeconómicas, el PEC original 
se quedó más corto de lo deseado: a) al-
gunos de los países no satisficieron sus 
programas de estabilidad, siendo éstos los 
principales elementos para una eventual 
coordinación; b) el Pacto no fomentó la co-
ordinación, ya que no cambió el complejo 
y no vinculante sistema de coordinación 
definido en el Tratado de Maastricht —de 
hecho, el PEC original ni siquiera hacía 
mención explícita a la coordinación; c) tam-
poco se garantizó la coherencia entre una 
política fiscal contra cíclica y una política 
monetaria más expansionista dentro de un 
contexto marcado por la baja expectativa 
de consecuencias inflacionistas. Creel 
(2003) compartió esta idea, pero no Buti et 
al. (2003), para quienes el respeto efectivo 
a las reglas del PEC sería suficiente para 
permitir una coordinación de las políticas 
fiscales nacionales.

Lo mismo parece ocurrir en la nueva ver-
sión del PEC, ya que continúa sin ser obli-
gatoria ni sancionadora la referencia a la 
coordinación de políticas fiscales naciona-
les. Consecuentemente, parece no haber 
motivos para una coherencia más efectiva 

entre las distintas políticas fiscales naciona-
les, y entre éstas y la política monetaria co-
mún. Esto ocurre a pesar de la demanda 
de una coordinación más estricta explícita-
mente presentada en el nuevo Tratado de 
Lisboa (consecuencia de la propuesta pre-
sente en el art. 15º del fracasado Tratado 
Constitucional (art. 15)). En este contexto, 
la clasificación no podría ser otra que «dé-
bil» tanto para el PEC reformado como para 
el original.

8.  Eficiencia

El PEC original demostró contar con 
poca capacidad para fomentar que los paí-
ses llevasen a cabo reformas estructurales 
y esto ha sido un motivo de peso para la 
manifestada imposibilidad de hacer uso de 
políticas contra cíclicas en un momento de 
recesión o de crecimiento económico débil, 
a menos que se transgredieran las normas. 
Una vez más, nuestra clasificación difiere 
de la de Buti et al. (2003), quienes admitie-
ron una eficacia adecuada para las normas 
originales.

En lo que se refiere al PEC reformado, la 
eficacia podría haber sido mejorada, y con-
ducir así a un cambio en nuestra clasifica-
ción, de «débil» a «adecuada» (o incluso 
«buena»). De hecho, la referencia a la im-
portancia de un equilibrio estructural y la 
necesidad de correcciones estructurales en 
periodos de crecimiento económico efecti-
vo sobre el nivel potencial podría conducir a 
los gobiernos a intensificar su atención so-
bre la necesidad de aplicar reformas en la 
tributación y en el gasto público para ase-
gurar la sostenibilidad de las cuentas públi-
cas. En cualquier caso, la posibilidad ante-
riormente mencionada de que las normas 
reformadas conducirían a una excesiva fle-
xibilidad podría no resultar en ningún cam-
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bio concreto respecto a la versión anterior 
en términos de «eficiencia», por lo que final-
mente consideramos la clasificación como 
«indeterminada».

6.  �¿ES NECESARIO IR MÁS LEJOS? 
PROPUESTAS PARA UNA REFORMA 
MÁS ADECUADA

Resumiendo los elementos de evalua-
ción contenidos en el último apartado, 
nuestro análisis indica claramente que los 
cambios que ocurrieron en marzo de 2005 
hicieron el Pacto más flexible pero no nece-
sariamente mejor, ya que sus condiciones 
para una implantación efectiva pudieron 
haber empeorado.

En este contexto, podrían señalarse al-
gunas sugerencias para asegurar mejoras 
en las condiciones de aplicación del PEC:

a) � la consideración de una lista relativa-
mente exhaustiva de gastos que po-
drían considerarse «excluibles» del 
cálculo del déficit público relevante 
para la aplicación de las reglas de dis-
ciplina fiscal;

b) � una vigilancia reforzada en los esfuer-
zos por mejorar las cuentas públicas 
en periodos de expansión económica 
como medio para posibilitar un mayor 
margen de maniobra de la política fis-
cal en periodos de recesión;

c) � la introducción de una mayor atención 
hacia la sostenibilidad de la deuda 
pública, siguiendo uno de los vectores 
de reforma y permitiéndole que se 
mueva en la dirección propuesta por, 
entre otros, Pisani-Ferry (2004); y

d) � una especial atención a las reformas 
de los sistemas de la Seguridad So-
cial, que emerge como una de las 

áreas fundamentales para la sosteni-
bilidad de las cuentas públicas a me-
dio plazo, en vista de los problemas 
que surgen de una evolución demo-
gráfica desfavorable.

Estas sugerencias ciertamente mejora-
rían la clasificación aportada a las normas 
de disciplina fiscal del PEC. Sin embargo, 
no pondrían fin al debate sobre el sistema 
ideal para la disciplina fiscal dentro de la 
zona euro.

Una de las cuestiones más importantes 
que todavía sigue abierta es la cuestión de 
cómo aportar una continuación de políticas 
adecuada en el contexto de la UME. En 
nuestra opinión, para el caso concreto de la 
Unión Monetaria, será muy difícil obtener un 
grado adecuado de coherencia sólo me-
diante la adopción de normas fiscales, in-
cluso aunque éstas estén bien clasificadas 
según las propiedades definidas por Kopits 
y Symansky.

En este contexto y reconociendo que se 
mantendrá una situación de gran dificultad 
política a la hora de fomentar una mayor 
«centralización» fiscal, la solución podría 
implicar un grado significativo de coordina-
ción de las políticas fiscales nacionales3. 
Como concluye buena parte de la literatura 
relevante, esta solución tendería a producir 
beneficios en términos de bienestar al com-
pararla con soluciones no-cooperantes4, 
aunque ello continuaría mostrando algunas 
dificultades5.

3  Existe un largo debate en la economía centrado 
en «normas frente a coordinación». Este artículo, sin 
embargo, no tiene como objetivo desarrollar esta 
cuestión.

4  Existe gran cantidad de literatura sobre este asun-
to, comenzando con los trabajos de gran relevancia 
de Niehasn (1968), Cooper (1968) y Hamada (1976).

5  Véanse, entre otros, los argumentos desarrollados 
por Frankel y rockett (1988), Millar y Salmon (1985), 
Maillet (1992) y Tabellini (1990).
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Merece la pena señalar que en la literatura 
económica teórica y empírica, continúan 
predominando los análisis sobre coordina-
ción de políticas monetarias, con un número 
mucho menor de estudios dirigidos a la pro-
blemática de la coordinación de políticas fis-
cales (y de éstas con las políticas moneta-
rias), incluso a pesar de que el caso europeo 
haya fomentado el desarrollo de esta área6.

Finalmente, debería señalarse que, a pe-
sar de la gran flexibilidad obtenida gracias 
al cambio en ciertas normas, no resulta cla-
ro que se haya propiciado un ambiente idó-
neo para combatir los efectos negativos re-
sultantes de choques específ icos o 
asimétricos. En este marco, la creación de 
un mecanismo limitado de absorción de 
este tipo de choques podría posibilitar una 
solución más satisfactoria.

Tal solución resultaría en un intento por 
fomentar cierta forma de «seguro», típica de 
las federaciones con moneda única y acon-
sejada, por ejemplo, por la literatura rele-
vante en el contexto de las zonas moneta-
rias óptimas. En este nivel, y para el caso 
europeo, se han lanzado algunas propues-
tas, fundamentalmente siguiendo los traba-
jos pioneros de Italianer y Vanheukelen 
(1992) y Italianer y Pisani-Ferry (1994). Cabe 
la pena señalar que algunos de estos estu-
dios señalan que esto sería posible sin re-
querir un aumento muy significativo del pre-
supuesto de la UE.

7.  CONCLUSIONES

En este artículo hemos evaluado la ver-
sión reformada del PEC, teniendo en cuen-

6  Tomando el caso de la Unión Europea como 
base, merece la pena consultar, entre otros, los estu-
dios de Beetsma y Bovenberg (2001), von Hagen 
(2002), Uhlig (2002), o Muscatelli et al. (2004).

ta las propiedades establecidas por Kopits 
y Symansky (1998) para las reglas fiscales, 
y el entorno del debate de los dos últimos 
decenios sobre el método idóneo de llevar 
a cabo la disciplina fiscal en la zona euro.

Nuestro análisis indica claramente que 
los cambios acaecidos en marzo de 2005 
han hecho al Pacto más flexible, permitien-
do un mayor horizonte temporal de adapta-
ción a la hora de afrontar situaciones pre-
supuestarias difíciles. También, al menos 
teóricamente, fomentar las reformas estruc-
turales y el buen uso de situaciones econó-
micas favorables para reorganizar las cuen-
tas públicas. Igualmente, aumenta el 
número de circunstancias en las que las 
sanciones no acaecen «automáticamente», 
puesto que se incluyen situaciones de es-
tancamiento o crecimiento económico débil 
o favoreciendo incentivos en actividades de 
I+D7, el Pacto se podría haber transforma-
do en un «buen amigo» del Crecimiento, sin 
dañar la Estabilidad.

La principal crítica ahora parece centrar-
se en torno a la «aplicación», ya que el he-
cho de que haya un gran número de facto-
res que permitan la no clasificación de un 
déficit como excesivo conduciría previsible-
mente, a situaciones de un menor cumpli-
miento o incluso a la repetición de un com-
portamiento «creativo» y poco exigente en 
algunos países, como en el pasado. Ello fi-
nalmente significaría que el PEC reformado 
no sería «mejor» a la hora de asegurar la 
disciplina fiscal de la zona euro: de hecho, 
sería más «estúpido» en términos de aplica-
ción. Por el momento, es difícil evaluar si 

7  Nótese, por ejemplo, que recientemente, Afonso y 
Alves (2008) señalaron que deberían permitirse por 
tiempo limitado déficits para los países pequeños y 
menos desarrollados dentro de la zona euro, para per-
mitir que el gobierno subvencione actividades en I+D 
y, así, reduzca el nivel del desfase de desarrollo.
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esto puede ocurrir, ya que, entre 2005 y el 
primer semestre del 2008, ningún sobresal-
to importante ha puesto al sistema en una 
situación de tensión, al contrario de lo que 
ocurrió con el original. La crisis financiera 
que parece empeorar podría constituir una 
importante prueba a la nueva versión.

En este contexto, sugerimos algunas 
mejoras que harían más efectiva la puesta 
en marcha de la disciplina fiscal. Sin embar-

go, también subrayamos que algunas cues-
tiones importantes seguirían abiertas, inclu-
so con una reforma más adecuada del 
PEC. Entre ellas, la necesidad de una coor-
dinación más efectiva de las políticas fisca-
les nacionales en el seno de la UE, así 
como la posible creación de un mecanismo 
limitado de absorción de choques exóge-
nos, cuestiones que constituyen unos cam-
pos interesantes para futuros estudios.
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