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para adoptar el euro, e incluía 
los artículos 99 (121 en el actual 
Tratado de Funcionamiento de 
la Unión Europea –TFEU–) y 104 
(en la actualidad 126 del TFEU). 
El primero establecía el principio 
de coordinación de la política 
económica en el seno de la UEM. 
La política económica nacional 
pasaba a considerarse como una 
cuestión de interés común por 
todos los Estados miembros. El 
segundo trataba de garantizar la 
sostenibilidad de las finanzas pÃ-
blicas nacionales, estableciendo 
la obligación de evitar los dcficits 
excesivos en base a dos criterios: 
1  el dcficit presupuestario anual
no debe superar el 3 por 100 del
PIB del Estado miembro, excepto
si el exceso es excepcional, tem-
poral y reducido y 2) el nivel de
deuda pública no debe exceder el
60 por 100 del PIB y, en caso de
ser superior, el exceso debe dismi-
nuir a un ritmo satisfactorio. Los
umbrales del 3 por 100 y del 60
por 100 del PIB se establecen en
el protocolo 12 del TFEU. Su ra-
cionalidad no se ha demostrado
claramente en la literatura, pero
se verifica de forma aproÊimada
que una tasa de crecimiento del
PIB nominal del 5 por 100, com-
binada con un dcficit presupues-
tario por debajo del 3 por 100,
estabilizaría la deuda por debajo
del 60 por 100 (2). Este umbral
de la deuda queda muy próximo
al observado para el agregado de

Resumen

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento es-
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adoption of the flexibility clauses in 2016, 
as well as the application of the margin of 
discretion in 2017. The successive reforms 
reveal a permanent quest, which continues 
to this day, for the tricky balance between 
monetarË dominance and fiscal stabilization. 
A quest that, before reactivating a Pact of a 
problematic application, should focus on the 
necessary incentives for the Member States 
to achieve and maintain balanced budget 
positions. The Next Generation EU funds can 
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I. INTRODUCCIÓN

LA Unión  Económica  y
Monetaria (UEM) es un ex-
traño animal en el que una

única autoridad independiente, 
el Banco Central Europeo (BCE), 
es la responsable de implemen-
tar la política monetaria, pero 
la política fiscal está en manos 
de veintisiete autoridades nacio-
nales soberanas. Mientras que 
la política monetaria se imple-
menta con el objetivo de man-
tener la estabilidad de precios, 
las políticas fiscales nacionales 
–llevadas a cabo por Gobier-
nos con prioridades políticas
diversas– deben mantener un
equilibrio siempre difícil entre
su función estabilizadora y la
sostenibilidad de las finanzas
públicas. Este marco institucio-
nal entra�a un riesgo significa-
tivo de dominancia fiscal (1).
Las políticas fiscales indepen-
dientes requieren un esfuerzo
importante de coordinación para
que sean sostenibles sin obstacu-
lizar el cumplimiento de los ob-
jetivos de la política monetaria.

La UEM quedó consagrada en 
el Tratado de Maastricht. Junto 
con una larga serie de disposicio-
nes que regulaban las funciones y 
marco institucional del BCE, el tra-
tado establecía los criterios nomi-
nales de convergencia que debían 
cumplir los Estados miembros 
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públicas saneadas permitirían a 
la política fi scal cumplir con su 
función estabilizadora de la eco-
nomía sin sobrecargar la política 
monetaria, cuËo ob�etivo era la 
estabilidad de precios. La políti-
ca monetaria debería ocuparse 
de los choques simctricos, que 
afectaban a toda la EZ, mientras 
que la función estabilizadora de 
las fi nanzas pÃblicas nacionales 
sería la apropiada para corregir 
los choques asimctricos �	uti Ë 
Sapir, 1998). 

Desde el estallido de la pri-
mera crisis del petróleo en 197p, 
que marcó el fi nal de un largo 
período de fuerte crecimiento 
en  ccidente, las fi nanzas pÃbli-
cas de los países que más tarde 
serían el embrión de la euro-
zona �3  �7  en 1998 no habían 
hecho sino empeorar. Al princi-
pio de la dccada de los noven-
ta los niveles de deuda pÃblica 
alcanzaban máÊimos históricos 
desde la cpoca de la posguerra, 
en gran medida como resultado 
de políticas fiscales eÊpansivas 
implementadas para hacer frente 
a shocks de oferta �gráfi co 1 .

la eurozona �7  cuando se ne-
gociaba el Tratado de Maastricht.

Aunque el artículo 12¹ del 
T�- establecía un procedimiento 
bastante detallado Ë relativamente 
comple�o para detectar Ë corregir 
los dcfi cits eÊcesivos, en algunos 
aspectos, especialmente en los 
plazos para la corrección Ë en las 
condiciones para la imposición 
de multas, carecía de concreción. 
Además, la evolución de las fi nan-
zas pÃblicas en la -nión durante el 
primer quinquenio de los noventa 
sugería que no bastaba con evitar 
los dcfi cits eÊcesivos para estabili-
zar los niveles de deuda al ¹0 por 
100 del (I	· hacía falta introducir 
reglas presupuestarias más es-
trictas. l (acto de stabilidad Ë 
Crecimiento �el pacto o (C en lo 
sucesivo  pretendía remediar estas 
carencias.

�a coordinación Ë la supervi-
sión fueron consideradas las me-
�ores herramientas para garantizar 
simultáneamente la sostenibilidad 
de las fi nanzas pÃblicas, la inde-
pendencia del 	C Ë la estabilidad 
macroeconómica. Como afi rman 
	runila, 	uti Ë �ranco �2001  era 
la primera vez que un grupo de 
estados soberanos adoptaban 
un con�unto de reglas fiscales 
Ë un procedimiento detallado de 
supervisión multilateral. 5, lo que 
era aÃn más novedoso, las reglas 
preveían la aplicación de sancio-
nes en caso de incumplimiento. 
�esde entonces, el pacto ha sufri-
do varias reformas Ë ha pasado de 
ser un con�unto comÃn de reglas 
Ë procedimientos relativamente 
simples a convertirse en un marco 
fi scal difícil de aplicar Ë casi im-
posible de entender para los no 
eÊpertos. ste artículo relata la his-
toria del (C tratando de evaluar 
su racionalidad Ë su efi cacia.

n la sección dos analiza-
mos el (C original, el conteÊto 

económico en el que se gestó 
Ë los problemas que aspiraba a 
corregir. �a sección tres presenta 
la primera reforma del pacto lle-
vada a cabo en 200p, que tiene 
su origen en la dinámica de las 
políticas presupuestarias de 
Alemania Ë �rancia en el conteÊ-
to de la crisis de las puntocoms 
a principios de este siglo. La sec-
ción cuatro analiza la gestación 
de la crisis fi nanciera Ë sus efec-
tos sobre las fi nanzas pÃblicas Ë 
evalÃa la segunda reforma del 
(C en 2011. �a sección cinco 
se centra en la implementación 
del pacto durante la Comisión 
�unc�er. �a sección seis conclu-
Ëe con las consecuencias de la 
reciente activación de la cláusu-
la general de escape �CG  del 
(C, Ë con una refleÊión sobre 
la implementación de las reglas 
fi scales en la -nión. 

II. LOS ORÍGENES DEL 
PACTO DE ESTABILIDAD 
Y CRECIMIENTO

El Tratado de Maastricht con-
sagraba el principio de estabili-
dad económica. -nas fi nanzas 

GRÁFICO 1
DÉFICIT Y DEUDA DE LA EUROZONA EN EL PERÍODO 1977-1998 
n porcenta�e del (I	
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fiscal Ë la capacidad estabiliza-
dora del presupuesto. l incum-
plimiento de esta condición está 
en el origen de muchos de los 
problemas ocasionados por la 
implementación del pacto.

l *eglamento del Conse�o 
�C  14¹¹º97 adoptado el 7 de 
�ulio de 1997, basado en el ar-
tículo 121 del T�-, refuerza la 
supervisión de las posiciones pre-
supuestarias Ë la coordinación de 
las políticas económicas Ë forma 
el nÃcleo del brazo preventivo 
del pacto. Los Estados miembros 
deben presentar regularmen-
te programas de estabilidad Ë 
convergencia �8  en los que se 
detallan las políticas plurianuales 
que aplicarán para alcanzar una 
posición de equilibrio presupues-
tario a medio plazo. �a Comisión 
se encarga de analizar hasta 
quc punto ese ob�etivo presu-
puestario asegura un margen 
suficiente para evitar un dcficit 
eÊcesivo. (ara ello, la Comisión 
calculaba los llamados criterios 
mínimos �minimal benchmarks), 
que establecían un ob�etivo a 
medio plazo específico para cada 
stado miembro en tcrminos del 
dcficit a�ustado por el ciclo, Ë 
que tenían en cuenta el grado 
de volatilidad de cada economía. 
n base a ese análisis, el Conse�o 
adopta una opinión para cada 
programa, sobre la base de una 
recomendación de la Comisión. 
l Conse�o tiene encomendada 
la tarea de seguir Ë evaluar la im-
plementación de cada uno de los 
programas, identificando posibles 
divergencias significativas respec-
to de la posición presupuestaria 
a medio plazo o de la senda de 
a�uste hacia ella Ë, si es necesario, 
formular recomendaciones para 
que el stado miembro lleve a 
cabo los a�ustes necesarios.

Si el dcficit eÊcesivo no se 
evita, interviene el *eglamento 

�a obligación de evitar los 
dcficits eÊcesivos quedaba refor-
zada por los criterios de conver-
gencia establecidos en el proto-
colo 13 del tratado, que eÊcluían 
la posibilidad de adoptar la mo-
neda Ãnica si se �uzgaba que el 
stado miembro no cumplía con 
esa obligación. A pesar de este 
cnfasis especial en unas finanzas 
pÃblicas sostenibles, la situación 
presupuestaria de la 7 seguía 
empeorando. ntre 1992 Ë 199p 
la deuda soberana de la 7 se 
aproÊimaba al 70 por 100 del 
(I	, Ë en prácticamente todos 
los Estados miembros se acer-
caba o superaba el ¹0 por 100. 
Êceptuando Alemania, Irlanda Ë 
�uÊemburgo, el dcficit superaba 
con creces el 3 por 100 del (I	. 

n estas circunstancias, antes 
de que se decidiera adoptar el 
euro en Madrid a finales de 199p, 
el entonces ministro alemán de 
finanzas Theo 3aigel propuso 
un llamado y(acto de stabilidad 
para uropaz en una carta que 
dirigió a sus colegas del Conse�o 
C �IN el 10 de noviembre de 
ese a�o. �a propuesta de 3aigel 
era en algunos eÊtremos incom-
patible con el tratado �Costello, 
2001 . Además de tener un ca-
rácter fundamentalmente disua-
sorio, la propuesta era de aplica-
ción prácticamente automática, 
lo que impedía que la Comisión 
Ë el Conse�o e�ercieran el margen 
de discreción reconocido en el 
tratado. Incluía tambicn la crea-
ción de un llamado Conse�o de 
stabilidad que estaría formado 
tan solo por los Estados miem-
bros que hubieran adoptado el 
euro, lo que quedaba fuera del 
tratado. 

�espucs de a�o Ë medio 
de comple�as negociaciones, el 
(acto de stabilidad Ë Crecimien-
to quedó listo para su adop-
ción definitiva en el Conse�o de 

»msterdam en �unio de 1997 
�4 . l pacto está compuesto por 
dos reglamentos �p  del Conse�o, 
Ë dos resoluciones �¹  que no 
tienen carácter vinculante. �os 
reglamentos del Conse�o, sin em-
bargo, son de obligado cumpli-
miento en todo el territorio de 
la -nión.

-na de las resoluciones, dedi-
cada al empleo Ë el crecimiento, 
desarrollaba la «E» de la UEM, 
el pilar económico que, a pesar 
de su importancia, siempre ha 
�ugado un papel secundario en el 
pacto. La otra, dedicada al Pacto 
de stabilidad Ë Crecimiento, 
comprometía a todas las partes, 
stados miembros, Comisión Ë 
Conse�o, recordando que el evitar 
los dcficits eÊcesivos es una obli-
gación del tratado Ë, entre otras 
cosas, estableciendo el ob�etivo 
de alcanzar una posición presu-
puestaria cercana al equilibrio o 
en superávit, lo que permitiría 
hacer frente a fluctuaciones cí-
clicas normales sin sobrepasar el 
umbral del 3 por 100.

Como discuten Canzoneri Ë 
�iba �2001 , en el marco de la 
teoría fiscal de la determinación 
de los precios �7 , tanto el crite-
rio de dcficit como el de deuda, 
son condiciones suficientes para 
asegurar la dominancia mone-
taria, pero ello puede obstaculi-
zar la función estabilizadora de 
la política fiscal. Si los Estados 
miembros no parten de posi-
ciones de equilibrio presupues-
tario o superávit, el �uego de 
los estabilizadores automáticos 
podrá llevar al dcficit más allá del 
umbral del 3 por 100. l a�uste, 
incluso en el caso de quctuacio-
nes cíclicas normales, resultará 
en políticas fiscales procíclicas. Al 
a�adir la condición de equilibrio 
presupuestario o superávit a lo 
largo del ciclo, el pacto buscaba 
el equilibrio entre la dominancia 



5

MATEO CAPÓ SERVERA ⋅ CARLOS MARTÍNEZ MONGAY

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»

pesar de valoraciones tempranas 
positivas sobre los programas 
de estabilidad Ë convergencia
�Cabral, 2001  Ë del compromiso 
de los Estados miembros de lle-
gar a una posición de equilibrio 
presupuestario, en muchos casos 
las sucesivas sendas de a�uste 
presentadas cada a�o se revela-
ban optimistas al a�o siguiente 
Ë eran revisadas a posteriori un 
a�o tras otro sin más �ustifica-
ción, retrasando así la posición 
de equilibrio presupuestario sine 
die. l brazo preventivo acabó 
convirticndose en un mero trá-
mite �11 .

(ortugal fue el primer sta-
do miembro al que se aplicaron 
tanto los procedimientos previs-
tos en el brazo preventivo como 
los previstos en el brazo correc-
tivo �12 . l programa de esta-
bilidad de 2002-200p reqe�aba 
un dcficit para 2001 del 2,2 por 
100 del (I	 que representaba 
una desviación significativa con 
respecto al dcficit del 1,1 por 
100 del (I	 proËectado un a�o 
antes. �a Comisión recomendó al 
Conse�o dirigir una alerta tem-
prana al país, a fin de que adop-
tara las medidas necesarias para 
contener el dcficit por deba�o del 
3 por 100 Ë alcanzar un equili-
brio presupuestario en 2004. n 
su reunión de febrero de 2002, 
el Conse�o �C �IN  �13  tuvo en 
cuenta los compromisos de las 
autoridades portuguesas para no 
sobrepasar el umbral del 3 por 
100 Ë decidió por unanimidad 
no someter a voto la recomen-
dación de la Comisión.

Sin embargo, tal como alertó 
la Comisión, esos compromisos 
no fueron suficientes. �as autori-
dades portuguesas acabaron no-
tificando un dcficit del 4 por 100 
del (I	 en 2001 Ë la Comisión 
abrió el (�. l p de noviembre 
de 2002 el Conse�o �14  formuló 

Si la detección del dcficit eÊcesi-
vo se producía, por e�emplo, en 
base a la notificación de marzo, 
las sanciones se activarían antes 
de terminar el año. Sin embargo, 
si se consideraba que el stado 
miembro afectado estaba toman-
do acciones efectivas para corregir 
el dcficit eÊcesivo, los plazos pre-
vistos en el reglamento del brazo 
correctivo de�aban de correr.

Las sanciones consistían en 
un depósito no remunerado 
compuesto por una cantidad fi�a 
del 0,2 por 100 del (I	 más una 
dccima de (I	 por cada punto de 
diferencia entre el dcficit actual 
Ë el umbral del 3 por 100, hasta 
un máÊimo de 0,p por 100 del 
(I	. Si en dos a�os no se corregía 
el dcficit eÊcesivo, el depósito 
se convertiría en multa. s im-
portante destacar que el dcficit 
eÊcesivo se considera corregido 
cuando vuelve por deba�o del 
umbral del 3 por 100 del (I	. 
sto ha llevado frecuentemente 
a los stados miembros a seguir 
estrategias nominalistas, en las 
que el dcficit se corrige gracias a 
los efectos positivos, pero tem-
porales, del ciclo sobre los esta-
bilizadores automáticos, pero sin 
abordar las causas estructurales 
del desequilibrio.

Comparada con la propuesta 
3aigel, el (C de 1997 estable-
ce un me�or equilibrio entre la 
disuasión Ë la prevención. Sus 
disposiciones eran consistentes 
con el Tratado de Maastricht 
Ë no requerían de un tratado 
separado. Sin embargo, algo 
más de una dccada más tarde se 
produciría una reconsideración 
de algunas de las propuestas 
del ministro alemán, incluËendo 
maËor automatismo Ë sanciones 
más duras. 

El balance de los primeros 
a�os del pacto muestra que, a 

del Conse�o �C  14¹7º97, que 
tiene como ob�etivo acelerar Ë 
clarificar la aplicación del proce-
dimiento de dcficit eÊcesivo �(�  
establecido en el artículo 12¹ 
del TFEU, conformando el nú-
cleo del llamado brazo correctivo 
del PEC. El reglamento clarifica 
los conceptos de dcficit eÊcesivo 
temporal Ë eÊcepcional no de-
finidos en el artículo 12¹, pero 
de�a sin cuantificar con precisión 
cuándo el dcficit queda cerca del 
umbral. Sí queda claro que las 
tres condiciones, temporalidad, 
eÊcepcionalidad Ë cercanía, deben 
cumplirse simultáneamente para 
que un dcficit maËor del 3 por 
100 no sea considerado eÊce-
sivo. l dcficit es temporal si se 
autocorrige al a�o siguiente de 
su detección. -n dcficit eÊcesivo 
se considera eÊcepcional si es 
causado por un evento fuera del 
control del Gobierno como, por 
e�emplo, un desastre natural, o 
una recesión eÊtrema en la que 
el (I	 registra una caída del 2 por 
100 �9 . l reglamento establecía 
unos plazos muË estrictos para 
que, una vez detectado, el Conse-
�o decidiera sobre la eÊistencia de 
un dcficit eÊcesivo, hiciera reco-
mendaciones para su corrección 
Ë el stado miembro afectado las 
implementara. Tambicn estable-
cía plazos concretos para evaluar 
si las autoridades habían tomado 
acciones efectivas en el marco de 
la recomendación Ë, en caso 
de no haberlo hecho, cuándo 
había que formular nuevas reco-
mendaciones Ë cuándo activar el 
sistema de sanciones. 

Las sanciones podrían acti-
varse dentro de los diez meses si-
guientes a la detección del dcficit 
eÊcesivo �Cabral, 2001 . Normal-
mente, la detección se produce 
en base a los datos sobre dcficit Ë 
deuda que los stados miembros 
notifican a la Comisión con arreglo 
al *eglamento �C  3¹0pº93 �10 . 
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tos económicos de la crisis de 
las puntocoms, originada en los 
. --. Como muestra el gráfi co 
3, la crisis afectó de forma signi-
fi cativa a la 7, donde la activi-
dad se desaceleró notablemente 
en 2002 Ë 2003, con respecto al 
a�o 2000. l funcionamiento de 
los estabilizadores automáticos 
�unto con medidas eÊpansivas 
aumentó tanto el dcfi cit nomi-
nal como el CA	. n Alemania 
�gráfi co 4a , el dcfi cit nominal 
alcanzó el 3,9 por 100 del (I	 
en 2002 Ë el CA	 el 4 por 100 
del (I	 potencial. n el caso de 
�rancia �gráfi co 4b , que regis-
traba una situación de las fi nan-
zas pÃblica muË similar a la de 
Alemania antes de la crisis de las 
puntocoms, el dcfi cit nominal 
superó el 3 por 100 del (I	 en 
2002, Ë el CA	 caËó rápidamente 
hasta el j4,1 por 100 del (I	 po-
tencial. �a diferente reacción de 
las autoridades presupuestarias 
en Alemania Ë �rancia condu�o 
a un desacople en las posiciones 
fi scales de ambos países, que 
dura hasta hoË, con el primero 

III. LA CRISIS DE LAS 
PUNTOCOMS Y LA 
PRIMERA REFORMA 
DEL PACTO

�a desviación de la senda de 
a�uste presupuestario en (ortugal 
fue en parte debida a los efec-

recomendaciones para la correc-
ción del dcfi cit eÊcesivo en 2003 
como muË tarde. (ortugal noti-
fi caría un dcfi cit del 2,8 por 100 
del (I	 en 2003 que permitió de-
rogar el procedimiento en maËo 
de 2004. Sin embargo, las series 
históricas �gráfi co 2  muestran 
que la derogación del dcfi cit eÊ-
cesivo no tuvo en cuenta el ca-
rácter fundamentalmente cíclico 
de la corrección, como evidencia 
la evolución del dcfi cit a�ustado 
por el ciclo �CA	 , de hecho, el 
(� se volvería abrir tan pronto 
como en �ulio de 200p Ë no se 
derogaría hasta �unio de 2008 
�1p . Además, los niveles de deu-
da no de�aron de aumentar des-
de 2000, incumpliendo tambicn 
el criterio de deuda.

La primera reforma del pacto 
iba a venir de la necesidad de 
aislar los efectos del ciclo a la 
hora de evaluar la respuesta del 
Estado miembro a las recomen-
daciones del Conse�o para corre-
gir el dcfi cit eÊcesivo, lo que en el 
argot del pacto se conoce como 
acción efectiva.

GRÁFICO 2
LAS FINANZAS PÚBLICAS DE PORTUGAL EN EL PERÍODO 1995-2007 
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GRÁFICO 3
CRECIMIENTO ANUAL EN LA EUROZONA, ALEMANIA, FRANCIA 
Y PORTUGAL, 1998-2007 
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�olanda, Austria, �inlandia, etc.  
Ë pródigos ��rancia, Italia, spa�a, 
(ortugal, etc. , pero en medio de 
la crisis de las puntocoms ambos 
Estados miembros compartieron 
el mismo destino en el pacto. En 
particular, provocarían su prime-
ra reforma.

�espucs de lanzar una alerta 
temprana a Alemania a principios 
de 2002, Ë pese a los compromi-
sos de las autoridades ante el 
Conse�o, en el oto�o de ese a�o 
las previsiones de la Comisión 
proËectaron un dcficit del 3,8 
por 100 del (I	 que desencade-
nó el (� a Alemania. l Conse�o 
adoptó recomendaciones en 
enero de 2003 que se limitaban 
a eÊigir rigor en la implementa-
ción del presupuesto de 2003, 
que preveía un dcficit de 2,7p 
por 100 del (I	, por lo que se co-
rregiría el dcfi cit eÊcesivo al a�o 
siguiente de su identificación. 
�acia finales del a�o, cuando 
Alemania Ëa estaba en recesión, 
la Comisión consideró que no 
había tomado acciones efectivas 
Ë recomendó al Conse�o formular 
una advertencia �to give notice) 
con arreglo al artículo 12¹�9  
del T�- para que adoptase las 
medidas dirigidas a poner fi n al 
dcficit eÊcesivo en 200p como 
muË tarde. 

l caso franccs, aunque con 
alguna diferencia en los tiempos, 
fue muË similar al alemán. �a 
Comisión abrió el (� en abril 
de 2002, estableciendo en 2004 
el plazo para corregir el dcfi cit 
eÊcesivo. n octubre de 2003 la 
Comisión recomendó al Conse�o 
formular una advertencia por no 
haber tomado acciones efectivas 
Ë eÊtendiendo el plazo de correc-
ción a 200p.

l 2p de noviembre de 2003, 
el Conse�o no pudo llegar a una 
maËoría cualifi cada para adop-

de carácter cuasi permanente. 
Cada uno de ellos es representa-
tivo de sendos grupos de países 
que, a�os más tarde, se identifi -
carían como frugales �Alemania, 

aprovechando el período de eÊ-
pansión hasta la crisis fi nanciera 
para poner en orden las fi nan-
zas pÃblicas Ë el segundo man-
teniendo dcfi cits estructurales 

GRÁFICO 4A
LA CRISIS PUNTOCOM Y LAS FINANZAS PÚBLICAS ALEMANAS, 1998-2007 
n porcenta�e del (I	
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G*»�IC  4	
LA CRISIS PUNTOCOM Y LAS FINANZAS PÚBLICAS FRANCESAS, 1998-2007 
n porcenta�e del (I	
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los ingresos Ë gastos durante 
el a�uste presupuestario·

— se vincularon los ob�etivos 
presupuestarios de medio 
plazo � M(  �23  de cada 
stado miembro al nivel de 
deuda pÃblica Ë a los costes 
futuros asociados al enve�e-
cimiento de la población. Se 
introdu�o, además, la posibi-
lidad de tener en cuenta la 
aplicación de reformas estruc-
turales significativas a la hora 
de definir una traËectoria de 
a�uste presupuestario para al-
canzar el  M(. �e esta forma, 
los  M( devenían ob�etivos 
presupuestarios específicos 
de cada stado miembro· 

— se clarificó el procedimiento 
para tener en cuenta yotros 
factores relevantesz a la hora 
de analizar la eÊistencia de un 
dcficit eÊcesivo· Ë

— se estableció que el plazo 
para corregir los dcficits eÊ-
cesivos pudiera eÊtenderse a 
consecuencia de la materiali-
zación de yhechos económi-
cos adversos inesperados con 
importantes repercusiones 
presupuestarias desfavorables 
durante el procedimiento de 
corrección del dcficit eÊcesi-
voz �24 , siempre Ë cuando 
el Estado miembro se com-
prometiera a tomar acciones 
efectivas para corregir el dcfi-
cit eÊcesivo.

IV. LA CRISIS FINANCIERA 
Y LA SEGUNDA 
REFORMA DEL PACTO. 
LOS PAQUETES DE SEIS 
Y DOS DOCUMENTOS

A pesar de la crisis de las 
puntocoms, la primera dccada 
de la -M, cuËo marco institu-
cional incluËe evidentemente el 
(C, podría calificarse de eÊitosa. 

puntocoms sin sobrepasar el um-
bral del 3 por 100 �19 . 

n este conteÊto, la regla de 
dcficit obligaba a adoptar políti-
cas fiscales procíclicas en tiem-
pos de vacas qacas. Alemania Ë 
Francia implementaron políticas 
de a�uste que, dada la profundi-
dad de la recesión, se revelaron 
insuficientes. Como reconocía la 
propia Comisión en sus adver-
tencias, ambos países necesita-
ban más tiempo para corregir los 
dcficits eÊcesivos, o las políticas 
de a�uste solo profundizarían la 
recesión. (or otro lado, el pacto 
no permitía tener en cuenta las 
medidas estructurales aplicadas 
por los Estados miembros a la 
hora de evaluar la acción efecti-
va, siendo la evolución del dcficit 
nominal la única referencia.

n este conteÊto, en marzo 
de 200p, el Conse�o refrendó 
un informe �20  de la Comisión 
dirigido por �oaquín Almunia, 
que había sustituido a Solbes 
como comisario de Asuntos 
conómicos Ë Monetarios, en el 
que se presentaron propuestas 
para fortalecer Ë clarificar la aplica-
ción de las reglas fiscales del (C. 
l Conse�o uropeo invitó �21  
a la Comisión uropea a presen-
tar propuestas de enmiendas le-
gislativas para reformar el (C. n 
�unio de 200p, el Conse�o adoptó 
la reforma del (C �22 , que in-
cluía los siguientes elementos:

— se cambió el enfoque inicial 
basado eÊclusivamente en el 
dcficit nominal en la evalua-
ción de la acción efectiva para 
la corrección del dcficit eÊce-
sivo. Se sustituËó por un aná-
lisis basado en los llamados 
esfuerzos fiscales en tcrmi-
nos de me�oras en los saldos 
estructurales para, de esta 
forma, tener en cuenta el im-
pacto del ciclo económico en 

tar las recomendaciones de la 
Comisión correspondientes a los 
párrafos 8 �falta de acción efec-
tiva  Ë 9 �advertencia Ë nuevas 
recomendaciones  del artícu-
lo 12¹ del T�- �1¹ . Además, 
negoció con los dos stados 
miembros una serie de compro-
misos que enmendaban las pri-
meras recomendaciones formu-
ladas por el propio Conse�o �17 . 

�a Comisión, liderada por el 
entonces comisario de Asuntos 
conómicos Ë Monetarios (edro 
Solbes, recurrió al Tribunal de �us-
ticia impugnando ciertos elemen-
tos de las decisiones del Conse�o. 
Como resultado, en �ulio de 2004 
el Tribunal emitió una sentencia 
�18  a favor de la Comisión en la 
que se anulaban los actos adop-
tados por el Conse�o de 2p de 
noviembre de 2003 aduciendo 
que el Conse�o solo podía adop-
tar o enmendar recomendaciones 
Ëa eÊistentes en base a otra re-
comendación de la Comisión. l 
Tribunal confirmaba tambicn que 
el Conse�o no tenía obligación 
de alcanzar la maËoría necesaria 
para adoptar las recomendacio-
nes de la Comisión.

l pacto no había alcanzado 
el delicado equilibrio entre do-
minancia monetaria Ë estabilidad 
macroeconómica. l problema 
residía en las posiciones presu-
puestarias de partida, muË ale�a-
das del equilibrio presupuestario. 
Al final del a�o 2000, los dcficits 
a�ustados por el ciclo en Alemania 
Ë �rancia habían alcanzado el 
2,4 por 100 Ë 2,7 por 100 del 
(I	 respectivamente. Si se aplica 
la regla segÃn la cual, por cada 
punto de caída en la tasa de 
crecimiento, el balance se em-
peora en alrededor de un 0,p 
por 100 del (I	, está claro que 
ninguno de los dos países tenía 
margen para hacer frente a la re-
cesión causada por la crisis de las 
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quilibrios macroeconómicos e 
integrar las reformas estructura-
les en el proceso de coordina-
ción económica.

l cnfasis en la sostenibilidad 
de la deuda estaba �ustifi cado. 
�os diez a�os de eÊpansión eco-
nómica no siempre se habían 
aprovechado para corregir los 
desequilibrios fi scales �2¹ . �a 
evolución de la deuda req e�aba 
factores estructurales subËacen-
tes. l dcfi cit en la 7 se redu�o 
del 2,4 por 100 del (I	 al 0,¹ por 
100 entre 1998 Ë 2007 �gráfi co 
¹a , pero la deuda solo caËó en 
¹ puntos porcentuales del (I	 no-
minal, del 72 por 100 del (I	 al 
¹¹ por 100 �gráfi co ¹b , Ë ello 
con un crecimiento del (I	 nomi-
nal acumulado cercano al p0 por 
100. l a�uste estaba siendo des-
igual. �os niveles de deuda pÃbli-
ca caËeron con fuerza en spa�a, 
Italia u �olanda, pero aumentó 
en maËor o menor medida en el 
resto de los Estados miembros. 

medio plazo, incluËendo reglas 
de gasto dise�adas de forma que 
permitiesen el pleno funciona-
miento de los estabilizadores au-
tomáticos. Se contemplaba tam-
bicn me�orar la calidad de las 
fi nanzas pÃblicas, ampliar la su-
pervisión para incluir los dese-

�urante los diez a�os que van 
desde 1998 hasta 2007, el (I	 
real de la 7 aumentó en más de 
un 20 por 100 �gráfi co p  �2p . 
n el caso de spa�a, Grecia Ë 
�inlandia el (I	 aumentó en un 
40 por 100. l crecimiento acu-
mulado en �rancia, así como en 
�olanda Ë Austria, fue compara-
ble al de la 7, mientras que en 
Alemania, Italia Ë (ortugal, por 
e�emplo, se situó alrededor del 
15 por 100.

n un informe de los ser-
vicios de la Comisión se afi r-
maba que la -nión tenía muË 
buenas razones para sentirse 
orgullosa del euro �uropean 
Commission, 2008a). La UEM 
había promovido la estabilidad 
macroeconómica, el comercio 
intracomunitario, la integración 
fi nanciera Ë la inversión. (ero 
no todo eran cÊitos, el informe 
tambicn identifi caba retos que 
la -nión debía afrontar Ë propo-
nía una agenda para la segunda 
dccada del euro. Se planteaba 
una estrategia asentada, entre 
otras, en la sostenibilidad de las 
fi nanzas pÃblicas mediante la 
adopción de marcos fi scales a 

GRÁFICO 5
ÍNDICE DE CRECIMIENTO DEL PIB ENTRE 1998 Y 2014 
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2007 se esfumó de golpe mien-
tras que, como se comprobaría 
más tarde, el dcfi cit superaba el 
1p por 100 del (I	 a fi nales de 
2009. Grecia perdió el acceso a 
los mercados en 2010 Ë necesitó 
de la asistencia de la -nión Ë 
del �MI para poder fi nanciar el 
gasto público. No sería el único 
país en ver limitado su acceso a 
los mercados �28 . Como es bien 
conocido, le siguieron Irlanda, 
(ortugal, spa�a Ë Chipre �29 .

l hecho de que la crisis grie-
ga, de origen claramente fi scal, 
fuera la primera determinó, des-
afortunadamente, la respuesta 
de las autoridades comunitarias, 
que trataron una crisis bancaria Ë 
de deuda privada como un pro-
blema de sostenibilidad. La crisis 
fi nanciera global de 2008 estaba 
mutando en una crisis de deuda 
pública en 2010 en la EZ. Las 
autoridades europeas creËeron 
que la confi anza de los mercados 
se recuperaría mediante políti-
cas de consolidación fi scal �30 , 
cuando en realidad las fi nanzas 
públicas se deterioraban debi-
do a las crisis bancarias Ë no al 
contrario. Además del impacto 
de los activos tóÊicos sobre la 
solvencia bancaria, restos del es-
tallido de las burbu�as de activos 
Ë de vivienda, el estrecho vínculo 
entre los bancos Ë los respectivos 
soberanos generó círculos vicio-
sos. �as incertidumbres sobre 
la solvencia del sector bancario 
generaban dudas sobre la capa-
cidad para fi nanciar los rescates 
bancarios Ë, en sentido inverso, 
las dudas sobre la solvencia del 
soberano generaban inquietud 
sobre la solvencia de los bancos 
que guardaban en sus balances 
stocks significativos de deuda 
domcstica.

�as fi nanzas pÃblicas se de-
terioraron rápidamente en la 
EZ, especialmente en la periferia 

2014, mientras que en Alemania 
o Austria, Ë en menor medida 
�rancia, crecieron �gráfi co p .

El origen de esta crisis tan 
profunda Ë prolongada se en-
cuentra en parte en una sucesión 
de errores de política económica 
llevados a cabo tanto por las 
autoridades comunitarias, inclu-
Ëendo el urogrupo, como por 
algunas autoridades nacionales. 
ntre otras cosas, la fi nanciación 
del (lan uropeo de *ecupera-
ción conómica propuesto por 
la Comisión debía ser nacional, 
temporal, reversible Ë consistente 
con las reglas del pacto, que no 
se suspendieron. (ero más im-
portante aÃn es que las políticas 
eÊpansivas preconizadas a fi nales 
de 2008 Ë aplicadas en 2009 
fueron revertidas en 2010. 

En paralelo, se estaba fra-
guando la crisis griega. A partir 
de la segunda mitad de 2009 
se constató que las estadísticas 
griegas habían sido sistemática-
mente falseadas, incluËendo las 
relativas a las fi nanzas pÃblicas. 
l crecimiento acumulado hasta 

n este conteÊto de dinamis-
mo económico Ë acumulación 
de desequilibrios, no solo fi sca-
les �27 , �ehman 	rothers que-
bró en septiembre de 2008. ste 
evento se considera como el co-
mienzo de la llamada Gran *ece-
sión, que revirtió las tendencias 
observadas en la dccada anterior. 
�a reacción inicial de las autori-
dades económicas a la crisis fi-
nanciera siguió recetas típicas de 
corte �eËnesiano para estabilizar 
la economía ante un shock de de-
manda. n noviembre de 2008 la 
Comisión propuso al Conse�o un 
llamado (lan uropeo de *ecupe-
ración conómica, que contem-
plaba una eÊpansión fi scal coor-
dinada del 1,p por 100 del (I	 
�uropean Commission, 2008b . 
l 	C, por su parte, redu�o los 
tipos de intercs de referencia.

�os esfuerzos desplegados 
por las autoridades monetarias Ë 
fi scales no impidieron el cierre de 
los mercados fi nancieros Ë el (I	 
mundial se contra�o. �entro de la 
7, los niveles del (I	 en spa�a 
e Italia caËeron en unos 10 pun-
tos porcentuales entre 2007 Ë 
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templaba la introducción 
de reglas fiscales numcricas 
nacionales a medio plazo. 
�inalmente, definía el papel 
de las instituciones fiscales 
nacionales independientes 
�38  en: i  la revisión de las 
cuentas pÃblicas· ii  asegu-
rando la calidad de las pre-
visiones macroeconómicas Ë 
presupuestarias· Ë iii  la su-
pervisión del cumplimiento 
de los marcos presupuesta-
rios nacionales.

— Finalmente, los reglamentos 
�-  117¹º2011 �39  Ë �-  
1174º2011 �40  establecieron 
el procedimiento de desequili-
brios macroeconómicos �41 .

n 2013, se adoptó un pa-
quete de dos teÊtos legislativos, 
de aplicación eÊclusiva a los 
miembros de la zona del euro, 
para fortalecer aÃn más el ciclo de 
supervisión presupuestaria anual: 

— l *eglamento �-  472º2013 
�42  introdu�o un rcgimen de 
supervisión reforzada para 
aquellos stados miembros 
de la zona del euro que se 
enfrentaban a graves dificul-
tades de estabilidad financie-
ra, e incorporaba un calenda-
rio de supervisión específico, 
así como maËores requisitos 
de información.

—  l  * e g l a m e n t o  � -    
473º2013 �43  obliga a los 
Estados miembros de la 
zona del euro a presentar a 
la Comisión Ë al urogrupo 
borradores de presupuestos 
�44  en oto�o de cada a�o, 
antes de la adopción formal 
por parte de los respectivos 
parlamentos nacionales. Se 
pretendía que los borradores 
fueran coherentes con las 
recomendaciones adoptadas 
en el conteÊto del (C Ë con 

se�o uropeo �33  en 2010 Ë 
que simplificó el calendario 
de supervisión económica de 
la UE.

—  l  * e g l a m e n t o  � -    
1177º2011 �34  modificó el 
brazo corrector eÊplicitando 
el concepto de reducción sa-
tisfactoria de la deuda, segÃn 
la cual la deuda debería re-
ducirse anualmente en una 
1º20 parte de la diferencia 
entre el nivel actual de deuda 
Ë el umbral del ¹0 por 100. 
Además, se equiparaban las 
violaciones al cumplimiento 
de los límites de dcficit Ë de 
deuda. l *eglamento refor-
zaba el automatismo al im-
poner al Conse�o el principio 
ycumplir o eÊplicarz frente 
a las recomendaciones de la 
Comisión. �elizmente, tam-
bicn se introdu�o la cláusula 
de escape, que tan propicia se 
ha revelado en la pandemia, 
en caso de «grave recesión 
económica en la zona del euro 
o en la -nión en su con�unto».

—  l  * e g l a m e n t o  � -    
1173º2011 �3p  estableció 
un sistema escalonado de 
sanciones para los Estados 
miembros de la zona del 
euro que incumplieran las 
reglas del PEC. Las sanciones 
se aplicaban tambicn en el 
preventivo, Ë de forma se-
miautomática al estar su�etas 
al voto por maËoría cualifica-
da inversa �3¹ .

— �a �irectiva del Conse�o 
2011º8pº- �37  estableció 
unos requisitos mínimos para 
los marcos presupuestarios 
nacionales, en tcrminos de 
calidad de la contabilidad 
Ë estadísticas pÃblicas, Ë de 
prudencia de las previsiones 
macroeconómicas Ë presu-
puestarias. Tambicn con-

�gráficos ¹a Ë b . �acia 2014, el 
dcficit nominal todavía superaba 
el ¹ por 100 del (I	 en spa�a 
�7 por 100 en (ortugal Ë 4 por 
100 en Francia). Las ratios de 
deuda pÃblica habían aumenta-
do en casi 30 puntos del (I	 en 
la 7, 70 puntos en spa�a Ë ¹0 
en (ortugal. Sin embargo, los 
niveles de deuda todavía queda-
ban por deba�o de la media de 
la EZ en países como Alemania, 
�olanda, Austria o �inlandia. 

*efle�ando la preocupación 
por la aparente insostenibili-
dad de las finanzas pÃblicas de 
los países de la periferia, Ë con 
ecos provenientes de algunas 
de las propuestas de 3aigel, 
desestimadas en los noventa, en 
diciembre de 2011, el Conse�o 
adoptó un paquete de seis teÊ-
tos legislativos que establecieron 
nuevas reglas encaminadas a re-
forzar la gobernanza económica 
de la -. Cuatro de esos teÊtos 
tenían por ob�eto fortalecer el 
(C, mientras que los dos restan-
tes se centraron en la supervisión 
Ë el control de desequilibrios ma-
croeconómicos dentro de la -. 
En concreto:

—  l  * e g l a m e n t o  � -    
117pº2011 �31  modificó el 
brazo preventivo para intro-
ducir el concepto de refe-
rencia de gasto �32  como 
un indicador para evaluar el 
cumplimiento de la senda 
de a�uste hacia el  M(. l 
reglamento tambicn estable-
ció un nuevo procedimiento 
de desviación significativa 
de la senda de a�uste que 
incorporaba un mecanismo 
corrector Ë sanciones por 
incumplimiento en forma 
de depósitos remunerados. 
Finalmente, el reglamento 
incorporó a la legislación se-
cundaria el Semestre uro-
peo establecido por el Con-
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�a reforma de la gobernanza 
económica de la - entre 2011 
Ë 2013 tambicn recogió la pro-
puesta de 3aigel de un tratado 
intergubernamental, el de sta-
bilidad, Coordinación Ë Gober-
nanza en la -nión conómica Ë 
Monetaria �TCG  �4¹ , que con-
fi rmó un creciente sesgo inter-
gubernamental en la -. l títu-
lo III del TCG �Fiscal Compact), 
obliga a los fi rmantes a transpo-
ner a su legislación nacional los 
elementos esenciales del brazo 
preventivo del (C, preferible-
mente a nivel constitucional. 
specífi camente, los signatarios 
se comprometieron a fi �ar como 

una corrección efectiva Ë du-
radera del dcfi cit eÊcesivo. �a 
Comisión puede adoptar re-
comendaciones autónomas 
a los miembros de la EZ en 
riesgo de incumplimiento de 
los requisitos del (C. �inal-
mente, el *eglamento prevc 
una participación de las ins-
tituciones fi scales nacionales 
independientes, entre otros, 
en la producción o apro-
bación de previsiones pre-
supuestarias sobre las que 
se sustentan tanto las es-
trategias presupuestarias a 
medio plazo como los borra-
dores de presupuesto.

las recomendaciones espe-
cíficas por país adoptadas 
en el conteÊto del Semes-
tre uropeo. �a Comisión 
puede emitir una opinión 
negativa sobre planes que 
incumplan las reglas del 
(C Ë solicitar su revisión. 
�os dictámenes de la Comi-
sión se presentan al uro-
grupo para su debate. �os 
Estados miembros en PDE 
deben preparar, además, 
programas de colaboración 
económica �4p  describien-
do las políticas presupues-
tarias Ë reformas estructura-
les necesarias para asegurar 

GRÁFICO 7
HISTORIA DEL PEC

Fuente: Comisión uropea j Traducción libre del gráfi co 1.1 de la página 1p de la versión 2013 del 2ade Mecum del (C, y ccassional 
(apers 1p1z de maËo de 2013, https:ººec.europa.euºeconomËÇfi nanceºpublicationsºoccasionalÇpaperº2013ºpdfºocp1p1Çen.pdf
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de �ran�enstein, que, como el 
monstruo, estaba lleno de bue-
nas intenciones, pero era en gran 
parte disfuncional. �a entrada en 
vigor del paquete de reformas se 
produ�o entre 2013 Ë 2014, por 
lo que la aplicación de las mis-
mas correspondió a la Comisión 
�unc�er. 

V. LA COMISIÓN JUNCKER 
EN BUSCA DE LA 
FLEXIBILIDAD PERDIDA

©�asta quc punto la profun-
da reforma del brazo preventi-
vo fue efectiva¨ �os datos entre 
2009 Ë 2019 no permiten dar 
respuestas concluËentes. Aun-
que los niveles de deuda caían 
en toda la 7 �usto antes del es-
tallido de la pandemia, el grado 
en que se aproÊimaban al um-
bral del ¹0 por 100 variaba mu-
cho de un país a otro �gráfi co 8 . 
�rancia, spa�a Ë (ortugal estu-
vieron en dcfi cit eÊcesivo duran-
te la maËor parte de la segunda 
dccada del siglo. 

Mientras que el criterio ori-
ginal del 3 por 100 se había re-
velado como el parámetro de 
referencia para las autoridades 

n cuanto al brazo correcti-
vo, el procedimiento se abriría 
cuando la deuda no declinase 
de acuerdo con la regla del 1º20, 
pero la legislación secundaria 
no es muË clara respecto sobre 
cuándo derogarlo ©Cuándo la 
deuda alcanzase el valor de re-
ferencia del ¹0 por 100 del (I	¨ 
©	astaría que empezase a de-
clinar de acuerdo con la regla, 
o cuándo se alcanzase el  M(¨ 
©n cuántos a�os debería pro-
ducirse el a�uste¨ No podemos 
dar respuestas a estas pregun-
tas pues nunca se ha abierto un 
procedimiento dcfi cit eÊcesivo en 
base al criterio de deuda. (or lo 
que respecta al criterio del dcfi -
cit, aunque las recomendaciones 
de a�uste presupuestario se eÊ-
presan en tcrminos estructurales, 
no haË duda de que el procedi-
miento debe cerrarse una vez el 
dcfi cit desciende por deba�o del 
3 por 100 del (I	 nominal, tal 
como establece el TFEU.

Con estas reformas, Ë ba�o el 
liderazgo del urogrupo Ë el be-
neplácito de la Comisión repre-
sentada por el comisario *ehn Ë 
presidida por �urao 	arroso, el 
pacto se convirtió en una especie 

 M( un dcfi cit estructural máÊi-
mo del 0,p por 100 del (I	, o 
bien del 1 por 100 del (I	 para 
los stados miembros con una 
ratio de deuda signifi cativamen-
te inferior al ¹0 por 100 del (I	 
Ë con ba�o riesgo en tcrminos de 
sostenibilidad presupuestaria. 
�as autoridades fiscales inde-
pendientes quedaban a cargo 
de la supervisión del cumpli-
miento de las reglas del PEC a 
nivel nacional �47 . 

Como resultado, el brazo 
preventivo del pacto dependía 
de tres indicadores no siempre 
consistentes entre sí. En primer 
lugar, la senda del 1º20 de re-
ducción anual de la deuda es 
claramente procíclica. Su aplica-
ción estricta en la fase alcista del 
ciclo puede dar lugar a políticas 
fi scales eÊpansivas. Sin embargo, 
en las fases recesivas, el 1º20 
puede requerir a�ustes contrac-
tivos que solo profundizarían la 
recesión. l a�uste hacia el  M( 
viene eÊpresado en tcrminos del 
balance estructural, cuËa esti-
mación depende del mctodo de 
cálculo del producto potencial, 
no observable, Ë de una serie de 
hipótesis sobre la sensibilidad 
cíclica del presupuesto. n suma, 
un indicador estadístico de alta 
volatilidad, su�eto a revisiones 
frecuentes Ë signifi cativas, cuËa 
distribución no se conoce bien. 
Además, el a�uste se eÊpresa 
tambicn en tcrminos de gasto, 
que tambicn depende de la es-
timación del producto potencial, 
aunque es menos volátil. �as re-
comendaciones para el a�uste en 
tcrminos de balance Ë gasto se 
calculan de antemano de forma 
consistente, siendo dos formas 
distintas de eÊpresar el mismo 
a�uste presupuestario, pero 
ambos indicadores pueden dar 
señales diferentes a posteriori,
lo que complica la supervisión. 

GRÁFICO 8
DEUDA EN LA EUROZONA ENTRE 2009 Y 2019
n porcenta�e del (I	
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tados miembros que ya hayan 
alcanzado el OMP, desviarse 
temporalmente del mismo. En el 
caso de la cláusula de reformas 
estructurales, las desviaciones 
están �ustificadas si las reformas 
tienen efectos «presupuestarios 
positivos y verificables a largo 
plazo» y «aumentan el creci-
miento potencial». En el brazo 
corrector, la implementación de 
reformas estructurales permite 
alargar el plazo de corrección del 
dcficit eÊcesivo. n principio, una 
vez invocada, la cláusula solo se 
puede volver a invocar una vez 
alcanzado el OMP. 

Análogamente, la cláusula de 
inversión permite que las inver-
siones que tengan un impacto 
neto positivo, «significativo en 
el crecimiento potencial» y en la 
ysostenibilidad de las finanzas pÃ-
blicas» puedan considerarse eco-
nómicamente equivalentes a una 
reforma estructural. Ello permite 
desviarse de la senda de ajuste 
por la cuantía de la variación en el 
gasto de proËectos cofinanciados 
por la UE. Se utilizó la cláusula de 

y 2013, al rebufo del whatever 
it takes de Mario Draghi en 2012 
(48), el Consejo Europeo in-
vitó hasta tres veces (49) a la 
Comisión a eÊplorar las posibles 
acciones dentro de los límites 
del PEC para compaginar las ne-
cesidades de inversión pÃblica 
productiva con los objetivos de 
disciplina fiscal. Con arreglo al 
Reglamento 473/2013, la Comi-
sión adoptó una comunicación 
interpretativa �p0  sobre qeÊibili-
dad dentro del PEC, donde acla-
ró cómo: i) las reformas estruc-
turales· ii  la inversión pÃblica· Ë 
iii) las condiciones cíclicas, cono-
cidas como cláusulas de qeÊibi-
lidad, podían tener cabida den-
tro de las reglas vigentes (51). 
En febrero de 2016, la Comisión 
y los Estados miembros adopta-
ron una interpretación comÃn 
sobre la qeÊibilidad del (C.

Estas cláusulas otorgan a los 
Estados miembros en el brazo 
preventivo tiempo adicional para 
alcanzar el OMP, permitiendo 
desviaciones temporales de la 
senda de ajuste, y para los Es-

fiscales, no eÊiste evidencia sobre 
el grado de cumplimiento de 
otros elementos del brazo co-
rrectivo del pacto al no haberse 
todavía aplicado hasta la fecha. 
Prácticamente todos los países 
de la actual EZ superaban el um-
bral del 3 por 100 del PIB en 
2009, por lo que los respecti-
vos procedimientos de déficit 
eÊcesivo se abrieron en base a 
la legislación de 2005. Por otra 
parte, la Comisión nunca llegó a 
recomendar al Consejo la aper-
tura del procedimiento déficit 
eÊcesivo en base al criterio de 
la deuda, aunque los perfiles 
de la misma en más de un caso 
eran inconsistentes con la regla 
del 1/20. A pesar de la aparen-
te automaticidad, las sanciones 
tampoco se aplicaron. 

Al igual que la Comisión, el 
Consejo parecía consciente de 
las dificultades para aplicar la re-
forma y, en particular, de su pro-
ciclicidad y sus efectos adversos 
sobre la inversión pÃblica, que 
fue una de las víctimas principales 
de la crisis financiera. ntre 2012 

MATRIZ DE LOS AJUSTES FISCALES ANUALES EXIGIDOS EN EL PEC EN LA SENDA HACIA EL OMP

CUADRO N.º 1

AJUSTE FISCAL EXIGIDO EN TÉRMINOS DE PUNTOS PORCENTUALES DE PIB

CICLO ECONÓMICO DEFINICIÓN DEUDA INFERIOR A 60 SIN RIESGOS
DE SOSTENIBILIDAD

DEUDA SUPERIOR A 60 O CON RIESGOS
DE SOSTENIBILIDAD

Período de adversidad 
económica eÊcepcional

Crecimiento negativo del PIB real 
o bien brecha de producción 

negativa y superior a 4

No es necesario ajuste No es necesario ajuste

Período de adversidad 
económica significativa

Brecha de producción negativa 
superior a 3 e inferior o igual a 4

0 0,25

Período de adversidad 
económica

Brecha de producción negativa 
superior a 1,5 e inferior o igual a 3

0 si el PIB crece por debajo de su 
potencial, o 0,25 si crece por encima

0,25 si el PIB crece por debajo de su 
potencial, o 0,5 si crece por encima

Período económico 
normal

Brecha de producción negativa 
inferior o igual a 1,5 o positiva e 

inferior a 1,5

0,5 superior a 0,5

Período de bonanza 
económica

Brecha de producción 
positiva y superior a 1,5

0,5 si el PIB crece por debajo de 
su potencial, o como mínimo 

0,75 si crece por encima

Un mínimo de 0,75 si el PIB crece 
por debajo de su potencial, o como 

mínimo 1 si crece por encima

Fuente: Código de conducta del PEC. Documento ST 9344/17 de la Secretaría General del Consejo de 18 de mayo de 2017. Traducción libre 
del cuadro de la página 7.
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más propia de las cortes vati-
canas del *enacimiento que de 
una Administración internacional, 
se eÊtendió el plazo hasta 2017 
para corregir el dcficit eÊcesivo 
recurriendo a la cláusula de refor-
mas estructurales Ë evitando así la 
advertencia. (aradó�icamente, el 
Conse�o había apreciado progre-
sos limitados en la corrección de 
desequilibrios macroeconómicos 
eÊcesivos. �inalmente, el dcficit se 
corrigió en 2017 gracias al efecto 
positivo del ciclo.

n los casos de spa�a Ë 
(ortugal, que llevaban en dc-
ficit eÊcesivo desde 2009 Ë se 
habían beneficiado de sucesivas 
eÊtensiones, el Conse�o decidió 
en �ulio de 201¹ que ninguno 
de ellos había adoptado una ac-
ción efectiva, por lo que ambos 
recibieron las correspondientes 
advertencias. (ortugal debía co-
rregir el dcficit ese mismo a�o 
201¹, pero a spa�a se le otorgó 
una eÊtensión de dos a�os más, 
hasta 2018.

Aunque la historia de ambos 
(� tiene una relevancia induda-
ble, por razones de espacio nos 
centramos aquí en las decisiones 
sobre las multas que siguieron a 
las advertencias. n efecto, tales 
advertencias activaban automati-
camente la imposición de multas 
por la falta de acción efectiva. 
Sin embargo, un día despucs de 
adoptar la advertencia, el Con-
se�o decidió cancelar las multas. 
�as razones que �ustificaban la 
cancelación se basaban en las 
evaluaciones de la Comisión de 
las peticiones razonadas pre-
sentadas por los dos Estados 
miembros, que incluían compro-
misos sobre un a�uste estructural 
adicional Ë recordaban los pa-
quetes de reformas estructura-
les implementados durante los 
respectivos rescates financieros. 
�a recomendación de la Comi-

Aramendía �2020 , haË que re-
conocer que el Conse�o siempre 
había adoptado las recomenda-
ciones de la Comisión sin introdu-
cir cambios significativos. 

(or si no fuera suficiente el 
grado de opacidad alcanzado, 
la Comisión introdu�o en 2017 el 
llamado ymargen de discreciónz. 
�os presupuestos para 2018 de-
bían alcanzar un tono de la po-
lítica fiscal que contribuËera al 
reforzamiento de la recuperación 
Ë que al mismo tiempo asegurase 
la sostenibilidad de las finanzas 
pÃblicas. Competía a la Comisión 
valorar hasta quc punto los pre-
supuestos nacionales eran consis-
tentes con tal cuadratura del cír-
culo. n la práctica, ello implicaba 
en parte la derogación de los 
parámetros del cuadro n.� 1 �p2 . 

Los casos de Francia, España, 
(ortugal e Italia proporcionan 
e�emplos notables de los retos a 
los que se enfrentó la aplicación 
del marco fiscal resultante de las 
reformas del pacto combinadas 
con las cláusulas de qeÊibilidad 
Ë el margen de discreción de la 
Comisión. 

A principios de 201p, cuando 
�rancia había estado aplazando la 
corrección del dcficit eÊcesivo seis 
a�os, los cálculos de la Comisión 
indicaban que el esfuerzo estruc-
tural acumulado entre 2013 Ë 
2014 quedaba por deba�o del 
recomendado por el Conse�o, 
mientras que el dcficit nominal 
superaba con creces el 3 por 100 
del (I	. �a ausencia de acción 
efectiva implicaba la adopción 
de una advertencia con arreglo 
al artículo 12¹�9  Ë la activación 
de sanciones. Sin embargo, el 
Conse�o, siguiendo la recomen-
dación de la Comisión, concluËó 
que la evidencia disponible no 
permitía establecer una falta de 
acción efectiva. Con esta fórmula, 

reforma estructural para evitar la 
introducción de alguna forma de 
yregla de oroz para la inversión, 
que quedaría fuera del tratado. 
En efecto, el protocolo 12 del 
TFUE incorpora las definiciones 
de dcficit Ë deuda del Sistema 
uropeo de Cuentas Nacionales 
Ë *egionales que no diferencia 
entre categorías de gasto. 

�inalmente, la cláusula de 
condiciones cíclicas permite mo-
dular el a�uste estructural reque-
rido en función de la posición 
cíclica de cada país. Se trata de 
promover la función estabiliza-
dora de la política fiscal, rela�an-
do el a�uste en la fase recesiva 
del ciclo Ë reforzándolo en perío-
dos de auge. A diferencia de las 
cláusulas de reforma estructural 
Ë de inversión, la modulación 
del a�uste fiscal, que por defecto 
se establecía en una reducción 
anual del dcficit estructural en 
0,p puntos porcentuales del (I	, 
quedó cuantitativamente defi-
nida en función de la brecha de 
producción Ë de los niveles 
de deuda �cuadro n.� 1 .

Aunque la racionalidad eco-
nómica de estas cláusulas parece 
evidente, especialmente la mo-
dulación del a�uste en función de 
las condiciones cíclicas, no cabe 
duda de que a�adieron complica-
ción al con�unto de reglas fiscales 
de por sí comple�o. Tambicn le 
restaron transparencia. No es fácil 
para los no iniciados anticipar 
las decisiones de la Comisión, 
especialmente, pero no solo, en 
el marco del brazo preventivo. 
No es de eÊtra�ar, por tanto, que 
la aplicación de las cláusulas de 
fleÊibilidad haËa sido el origen 
de controversias importantes 
entre la Comisión Ë algunos sta-
dos miembros, que la han tilda-
do a veces de demasiado indul-
gente. Con todo, como apuntan 
Martínez MongaË Ë �e Manuel 
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Las decisiones sobre Italia 
fueron contestadas por algunos 
stados miembros, pero ningu-
no de ellos llevó a la Comisión 
al Tribunal de �usticia. �esde la 
perspectiva que da el tiempo, 
habrá que notar que la Comisión 
no dudó en adoptar una opi-
nión negativa sobre el borrador 
de presupuesto italiano Ë que, 
una vez agotada esta vía, buscó 
los resquicios legales eÊistentes 
para forzar una modificación 
del borrador de presupuesto Ë del 
presupuesto definitivo en curso 
de e�ecución. Se podría decir que 
la presión de los mercados Ë de 
los pares, en parte alentados 
por la iniciativa de la Comisión, 
hizo que el Gobierno italiano, 
autoproclamado euroesccptico, 
se alineara con el derecho comu-
nitario.

VI. CONSIDERACIONES 
FINALES

Antes de que acabase el a�o 
2019 empezaron a llegar noticias 
de China sobre la eÊistencia de 
un virus letal, que se propagaría 
rápidamente por todo el mundo. 
A falta de tratamiento eficaz, las 
autoridades sanitarias de muchos 
países, incluËendo la -, trataron 
de frenar la epidemia confinando 
a la población, lo que paró en 
seco la actividad económica no 
esencial. Tanto la caída del (I	 
como el impacto de los estabiliza-
dores automáticos Ë las políticas 
discrecionales hicieron saltar por 
los aires las reglas del pacto. En 
prácticamente toda la -nión, los 
dcficits nominales eÊcedieron el 
umbral del 3 por 100 del (I	, la 
deuda creció a niveles históricos 
Ë los balances estructurales se 
ale�aron notablemente de las po-
siciones de equilibrio. l deterioro 
de las finanzas pÃblicas fue más 
rápido Ë mucho maËor que en la 
crisis financiera. (ero esta vez 
la reacción de las autoridades 

efecto, unos meses antes, en 
maËo 2018, la Comisión había 
concluido que, visto el grado 
del cumplimiento con el crite-
rio de la deuda en Italia en 2017, 
Ë teniendo en cuenta una serie 
de factores relevantes, la aper-
tura del procedimiento dcficit 
eÊcesivo no estaba �ustificada. 
Sin embargo, la Comisión consi-
deraba ahora que la negativa de 
las autoridades italianas a revisar 
su borrador de presupuesto re-
presentaba un cambio material 
en tales factores relevantes, por 
lo que proponía abrir un (�. l 
Comitc conómico Ë �inanciero 
�C�  �pp  sugirió que el diálogo 
entre las autoridades italianas 
Ë la Comisión debía proseguir 
antes de abrir el procedimiento. 
A resultas de este diálogo, el 
gobierno italiano introdu�o una 
serie de modificaciones en el bo-
rrador de presupuesto de 2019, 
que llevó a la Comisión a renun-
ciar a iniciar el procedimiento.

Sin embargo, en la primavera 
de 2019 la Comisión constató 
que la deuda italiana había au-
mentado en 2018 del 131,4 por 
100 del (I	 en 2017 al 132,2 
por 100, acompa�ado por un de-
terioro del balance estructural en 
2018. Además, las previsiones de 
la Comisión proËectaban un dcfi-
cit por encima del 3 por 100 del 
(I	 en 2020, por lo que decidió 
iniciar de nuevo el (�, conclu-
Ëendo que Italia no satisfacía el 
criterio de deuda. Nuevamente 
el C�, aun estando de acuerdo 
con la Comisión, invitó a Italia 
a tomar las medidas necesarias 
para evitar la apertura del pro-
cedimiento. El Gobierno italiano 
presentó una serie de medidas 
que reducían el dcficit estructural 
en un 0.4p por 100 del (I	, por 
lo que la Comisión consideró que 
no hacía falta recomendar abrir el 
(� Ë adoptó una comunicación al 
Conse�o �ustificando la decisión �p¹ . 

sión de no imponer multas no 
estuvo libre de controversia. (ara 
algunos stados miembros la de-
cisión fue acertada, plenamente 
acorde con la legislación de la 
- Ë con la situación económi-
ca, pero para otros la Comisión 
no cumplía sus funciones como 
guardiana de los tratados. n 
todo caso, parecía la prueba de-
finitiva de que nunca se impon-
drían sanciones.

La historia de Italia en el 
brazo preventivo en 2018 Ë 2019 
ofrece otro interesante e�emplo 
de la debilidad Ë fortaleza de la 
reforma, en especial del procedi-
miento asociado a los borradores 
de presupuesto. n octubre de 
2018, Italia presentó su borra-
dor de presupuesto para 2019, 
mostrando un deterioro del ba-
lance estructural del 0,8 por 100 
del (I	 potencial, mientras que, 
según las recomendaciones del 
Conse�o, Italia debía me�orar su 
posición estructural en un 0,¹ 
por 100. �a Comisión adoptó 
una opinión instando al Gobier-
no italiano a presentar un nuevo 
borrador de presupuesto �p3 . 
�as autoridades italianas reac-
cionaron presentando un borra-
dor de presupuesto en el que el 
deterioro estructural llegaba al 
1,2 por 100 del (I	. �a Comisión 
adoptó una opinión negativa en 
la que confirmaba el incumpli-
miento de las recomendaciones 
del Conse�o. l procedimiento 
acabó aquí, pues la Comisión 
solo puede pedir la revisión del 
borrador de presupuesto una 
vez, Ë el stado miembro no está 
legalmente obligado a hacerlo.

Con el fin de mantener la 
presión sobre el Gobierno italia-
no, la Comisión decidió iniciar el 
procedimiento dcficit eÊcesivo 
en noviembre de 2018 �p4  en 
base al criterio de la deuda Ë 
en base a las cifras de 2017. En 
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de sostenibilidad pueden ser tan 
opacas Ë difíciles de entender 
como el balance estructural. 

�abría que hacer un análisis 
sosegado de las razones por las 
que las sanciones, incluso las más 
automáticas, no se han aplicado 
en veinticinco a�os. Tal vez, espe-
cialmente en el brazo preventivo, 
haËa que pensar en zanahorias 
que aËuden a los stados miem-
bros más que en palos sin credi-
bilidad alguna. -na manera de 
establecer un equilibrio adecuado 
entre dominancia monetaria Ë 
estabilidad es conseguir que los 
Estados miembros mantengan 
una posición de equilibrio fiscal 
a lo largo del ciclo. El problema 
es que haË que llegar a ello, Ë en 
este sentido los fondos europeos 
tipo NGEU podrían aËudar con 
una condicionalidad adecuada 
��eás et al., 2021 . -na vez alcan-
zado ese equilibrio, los dcficits eÊ-
cesivos serían poco frecuentes en 
condiciones normales, mientras 
que, en situaciones eÊtraordina-
rias, como la crisis financiera o la 
pandemia, hacen falta medidas 
eÊtraordinarias en vez de reglas 
inamovibles.

n todo caso, la reactivación 
del pacto sin reformas de calado, 
estirando sin cese los límites del 
marco �urídico, no debería ser 
una opción.

NOTAS 

�C  �os autores agradecen los comentarios 
Ë sugerencias de �. GADEA RIVAS, J. L. MALO DE

MOLINA Ë del editor, �. MARTÍNEZ-LÓPEZ. Todo 
error u omisión es, sin embargo, responsabi-
lidad de los autores.

�CC  �as opiniones eÊpresadas solo compro-
meten a su autor Ë no reqe�an de ninguna 
manera las opiniones del Conse�o de la -nión 
uropea o del Conse�o uropeo.

�1  �a dominancia fiscal está caracterizada 
por la prevalencia de un rcgimen fiscal no-
ricardiano en el cual los sucesivos balances 
primarios se fi�an independientemente del 
nivel de deuda pÃblica, poniendo así en 

contró una serie de yelementos 
positivosz, tales como la correc-
ción de desequilibrios macroeco-
nómicos Ë una coordinación más 
estrecha de las políticas fiscales 
dentro de la EZ, no se estaba 
aprovechando la recuperación 
para ampliar el espacio fiscal, Ë 
la composición de las finanzas 
pÃblicas no era la más favorable 
al crecimiento dado el sesgo en 
favor de aumentar el gasto co-
rriente en detrimento de la inver-
sión. �a revisión concluËó tam-
bicn que el marco fiscal se había 
vuelto eÊcesivamente comple�o 
como resultado de la necesidad 
de atender una amplia variedad 
de circunstancias cambiantes 
mientras se perseguían al mismo 
tiempo mÃltiples ob�etivos. l 
marco legislativo no era ni trans-
parente ni predecible, lo que 
obstaculizaba la comunicación Ë 
la responsabilización política del 
cumplimiento de las reglas por 
parte de los Estados miembros.

Muchos de los elementos 
que han ido a�adicndose al 
marco fiscal original de 1997 no 
han funcionado adecuadamen-
te. Este parece ser el caso de la 
introducción del balance estruc-
tural. l problema que tiene este 
indicador es que, además de no 
ser observable, está su�eto a fre-
cuentes revisiones, a veces en in-
tervalos de meses. sto hace que 
sea fácilmente contestable por 
las autoridades nacionales. Com-
plementarlo con el indicador de 
gasto de referencia no ha me�o-
rado sensiblemente la situación. 
n cuanto al criterio de deuda 
en el brazo correctivo, habría 
que reconocer que es mucho 
más complicado de implementar 
que el criterio del dcficit, pues 
no queda claro cuándo el pro-
cedimiento debería derogarse. 
�a regla del 1º20 es procíclica Ë 
debería eliminarse. Por otro lado, 
las reglas basadas en indicadores 

comunitarias, incluËendo el 	C, 
fue diferente �p7 . A diferencia 
de la crisis financiera, las reglas 
del pacto no fueron un obs-
táculo para que los stados 
miembros implementaran las me-
didas presupuestarias necesarias 
para hacer frente a la pandemia Ë 
sus consecuencias económicas. l 
20 de marzo de 2020 la Comisión 
publicó una Comunicación sobre 
la activación de la cláusula gene-
ral de escape �CG  del (C �p8 , 
que proponía apartarse tempo-
ralmente de las reglas del pacto. 
Tres días más tarde, el Conse�o 
mostraba su acuerdo �p9  con la 
Comisión.

l pacto sigue en suspenso 
desde entonces. (arece pues un 
buen momento para considerar 
detenidamente si el pacto actual 
debería activarse en el futuro o si 
debiera ser reformado antes de ser 
activado de nuevo. No correspon-
de a este traba�o hacer propuestas 
para la reforma del pacto, pero la 
discusión en las secciones anterio-
res puede dar pistas sobre elemen-
tos de tal reforma.

La historia del pacto es la 
historia de la bÃsqueda del difícil 
equilibrio entre dominancia mo-
netaria Ë estabilidad, cuËo foco 
ha ido cambiando en función 
de la situación económica. �as 
modificaciones del (C a lo largo 
del tiempo han ido abordando 
las deficiencias percibidas en las 
reglas fiscales, pero tambicn han 
aumentado la comple�idad del 
marco normativo, que pasó de 
ser un con�unto de reglas relati-
vamente simples, a una comple�a 
colección de reglas Ë procedi-
mientos.

�a implementación de los 
paquetes de seis Ë dos teÊtos 
legislativos fue evaluada por la 
Comisión en febrero de 2020 
�¹0 . Aunque la Comisión en-
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automático de alrededor de 2 puntos o más 
de (I	 en el dcficit, tal como muestran los 
gráficos 4a Ë 4b. 

(20) Informe del  Consejo al  Consejo
Europeo titulado «Mejorar la aplicación
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento» y
adoptado por el Consejo ECOFIN los días
22 y 23 de marzo de 2005, ST7423/05.
http://data.consilium.eu.int/doc/document/
st-7423-2005-init/es/pdf

(21) http://data.consilium.eu.int/doc/docu-
ment/st-7619-2005-init/es/pdf

(22) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32005R1055&qid=
1661352921909&from=ES

(23) Objetivos presupuestarios a medio plazo 
específicos de cada país, en tcrminos de a�us-
te en función del ciclo y una vez aplicadas las
medidas excepcionales y temporales.

(24) http://data.consilium.eu.int/doc/docu-
ment/st-7423-2005-init/es/pdf

�2p  Con el fin de no sobrecargar el gráfico,
solo se han reqe�ado algunos países repre-
sentativos. Por ejemplo, no se incluye Francia
cuya evolución es similar a la EZ.

(26) En ese mismo período, varios Estados
miembros registraron un superávit obtenido
por ingresos extraordinarios que en gran
medida se gastaron, contribuyendo a un
sobrecalentamiento y una pérdida de com-
petitividad. Véase, por ejemplo, el análisis de
la Comisión en febrero 2011 del programa
de ajuste económico de Irlanda (Occasional
Paper, 78). Este fue el caso de España tam-
bién. Como se anticipó en MARTÍNEZ-MONGAY,
MAZA y YANIZ (2007), gran parte de la correc-
ción registrada en España venía explicada por 
los ingresos fiscales ligados a la burbu�a de
activos en la que el país estaba inmerso. Estos 
ingresos extraordinarios representaban entre
3 y 4 puntos del PIB, que desaparecieron para 
siempre con la burbuja, aunque los indicado-
res al uso los recogían como estructurales.

(27) Al aumento de la deuda pública en
algunos países se añaden la acumulación de
desequilibrios macroeconómicos, tanto do-
mésticos (pérdida de competitividad, aumento 
de deuda privada, acumulación de riesgo ban-
cario en préstamos a la compra y promoción
de vivienda  como eÊternos �elevados dcficits
por cuenta corriente y aumento de la deuda
externa).

(28) Otros Estados miembros perdieron tam-
bién acceso a los mercados, pero en menor
grado. Grecia fue el caso más extremo.

(29) El comportamiento de la economía grie-
ga ilustra el estrepitoso fracaso en el diseño e 
implementación de los sucesivos programas
de asistencia financiera en Grecia. llo con-
trasta por ejemplo con el caso portugués, en
el que la expansión había sido mucho más

1 de septiembre. Es importante destacar que 
la Comisión puede activar el brazo correctivo 
también en base a sus propias previsiones. 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/PDF/?uri=CELEX:31993R3605&from=ES

(11) Véase el gráfico 3.6 del informe del
Consejo Fiscal Europeo de agosto de 2019.
https://ec.europa.eu/info/publications/as-
sessment-eu-fiscal-rules-focus-siÊ-and-two-
pack-legislation_es

(12) El Consejo adoptó una advertencia a Irlan-
da el 12 de febrero de 2001 en base al artículo
99 (actual 121 del TFEU) que se podría consi-
derar como el primer acto de implementación
del pacto. Sin embargo, esa base legal estable-
ce el principio de coordinación de la política
económica en el seno de la UEM. En sentido
estricto, los actos de implementación del pacto 
se adoptan en base al artículo 104 (en la actua-
lidad 126 del TFEU) que establece la obligación 
de evitar los dcficits eÊcesivos. �a advertencia es
una aplicación directa del párrafo 4 del artículo 
121 (TFEU), en la que no se menciona el Regla-
mento 1466/97 como base jurídica.

(13) http://data.consilium.eu.int/doc/docu-
ment/st-6196-2002-init/es/pdf

(14) Decisión del Consejo de 5 de noviembre
de 2002 relativa a la eÊistencia de un dcficit
excesivo en Portugal – aplicación del aparta-
do 6 del artículo 104 del Tratado constitutivo 
de la Comunidad Europea. Diario Oficial de
la UE L322/30 de 27 de noviembre de 2002.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32002D0923&qid=16
60678402468&from=EN

(15) Las series históricas utilizadas aquí in-
cluyen revisiones y correcciones de errores
no sistemáticos en la contabilidad nacional
habituales en todos los Estados miembros.

(16) En ambos casos, votaron a favor de
adoptar las recomendaciones de la Comisión
bajos los párrafos 8 y 9 Bélgica, Grecia,
España, Holanda Austria y Finlandia, lo que
no constituía una maËoría suficiente.

(17) En este caso, el Consejo reunió la mayo-
ría suficiente para adoptar las conclusiones
gracias a los votos de Bélgica, Grecia, Francia, 
Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal en el
caso de Alemania; y Bélgica, Grecia, Alemania, 
Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal en el
caso de Francia.

(18) Véase Asunto C-27/04, Comisión
de las Comunidades Europeas contra
C o n s e j o  d e  l a  U n i ó n  E u r o p e a .
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/PDF/?uri=CELEX:62004CJ0027

(19) El crecimiento cayó del 2,9 por 100 en
2000 al -0,2 por 100 (2002) y -0,9 (2003) en
Alemania, y del 3,9 por 100 (2000) al 1,1 por 
100 (2002) y 0,8 por 100 (2003) en Francia.
Son, por tanto, caídas en el crecimiento de
3 puntos o más, que inducirían un aumento

riesgo la sostenibilidad presupuestaria. Para 
una evidencia empírica sobre regímenes 
fiscales en los países de la --1p, vcase, por 
ejemplo, BALLABRIGA y MARTÍNEZ MONGAY (2004) 
y AFONSO (2005).

(2) La estabilización de la deuda pública a
un nivel determinado en porcentaje del PIB
depende del déficit y del crecimiento del
PIB, de acuerdo con la formulación siguiente: 
Deudat – Deudat-1 =
Deudat ¥ �cficitt. Estabilizar la deuda impli-
ca que (Deudat- Deudat-1 = 0), y por tanto,
Deudat = [   ] �cficitt.

�3  Con el fin de minimizar las rupturas en las
series económicas provocadas por la inclu-
sión de nuevos miembros, mantendremos en
lo posible doce Estados miembros (Bélgica,
Alemania, Grecia, España, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal 
y Finlandia) como agregado representativo
de la eurozona.

(4) Conclusiones del Consejo Europeo de
Ámsterdam de los días 16 y 17 de junio de 1997.
h t t p s : / / w w w . c o n s i l i u m . e u r o p a . e u /
media/21130/amsterdam-consejo-europeo.pdf

(5) Reglamento (CE) 1466/97 del Consejo de
7 de julio de 1997 relativo al reforzamiento
de la supervisión de las situaciones presu-
puestarias y a la supervisión y coordinación
de las políticas económicas y Reglamento
(CE) 1467/97 del Consejo de 7 de julio de
1997 relativo a la aceleración Ë clarificación
del procedimiento de dcficit eÊcesivo. Dia-
rio Oficial L209 del 2 de agosto de 1997.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/?uri=OJ:L:1997:209:TOC

(6) Resolución del Consejo sobre el Pacto
de estabilidad y crecimiento Ámsterdam
del 17 de junio de 1997 (97/C 236/01),
y Resolución del Consejo Europeo sobre
el crecimiento y el empleo Ámsterdam,
16 de junio de 1997 (97/C 236/02); Dia-
rio Oficial C236 de 2 de agosto de 1997.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/?uri=OJ:C:1997:236:TOC

(7) Véase, entre muchos otros, WOODFORD

(1996), SIMS (1998) y CANZONERI y DIBA (1998),
así como SARGENT y WALLACE (1981).

(8) Los miembros de la EZ presentan progra-
mas de estabilidad y los no miembros presen-
tan programas de convergencia. La diferencia 
entre ambos es mínima y prácticamente con-
siste en que los programas de convergencia
deben incluir, además, los objetivos a medio
plazo de la política monetaria y su relación
con la estabilidad de precios y cambiaria.

(9) Si la caída del PIB es menor del 2 por 100, 
pero mayor del 0,75 por 100, según la Reso-
lución sobre el PEC, el Estado miembro puede 
invocar circunstancias excepcionales.

(10) Estas notificaciones se producen dos
veces al año, antes del 1 de abril y antes del
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:31993R3605&from=ES
https://ec.europa.eu/info/publications/assessment-eu-fiscal-rules-focus-six-and-two-pack-legislation_es
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002D0923&qid=1660678402468&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:62004CJ0027
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32005R1055&qid=1661352921909&from=ES
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6196-2002-INIT/es/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-7423-2005-INIT/es/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-7619-2005-INIT/es/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-7423-2005-INIT/es/pdf
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previsiones de primavera de la Comisión pro-
yectaban un crecimiento para el conjunto de 
la EZ del 1,8 por 100 en 2018 (1,7 por 100 
en 2017), lo que era motivo de preocupación 
diez años después del estallido de la crisis 
financiera. Afortunadamente, las previsiones 
de la Comisión resultaron pesimistas.

(53) https:ººec.europa.euºinfoºsitesºinfoºfilesº
economy-finance/2019_dbp_opinion_it_
en.pdf

(54) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0809R(01
)&from=ET

(55) El CEF es un órgano consultivo crea-
do para promover la coordinación de las
políticas económicas y presupuestarias de
los Estados miembros y que colabora en la
preparación de los trabajos del Consejo. El
CEF se compone de altos funcionarios de
las Administraciones nacionales y los ban-
cos centrales, el Banco Central Europeo y la
Comisión.

(56) https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/Le-
xUriServ.do?uri=COM:2019:0351:FIN:es:PDF

(57) Entre otros muchos análisis de los efec-
tos de la pandemia y de la reacción de las
autoridades económicas en la Unión, puede
verse CASTRO, MARTÍNEZ y YANIZ (2022), así como
los otros artículos en el mismo volumen de la
Revista ICE.

(58) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0123&fr
om=ES

(59) https://www.consilium.europa.eu/es/
press/press-releases/2020/03/23/statement-
of-eu-ministers-of-finance-on-the-stabili-
ty-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-
19-crisis/

(60) https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/es/ip_20_170
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co a partir de la evaluación de un cuadro 
de indicadores. Además, se estableció un ci-
clo de seguimiento anual y un procedimiento 
de desequilibrio excesivo para corregir dicho 
desequilibrio.

(42) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0472&fro
m=ES

(43) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0473&fro
m=IT

(44) El término original en inglés es draft
budgetary plans y su acrónimo DBP.

(45) El término original en inglés es economic
partnership programmes y su acrónimo EPP.

(46) El término original en inglés es Treaty on 
Stability, Coordination and Governance in the 
EMU y su acrónimo TSCG.

(47) El TECG preveía una transposición de sus 
principales elementos al marco legal de la UE
para el 1 de enero de 2018. La Comisión pre-
sentó al Consejo una propuesta legislativa en
ese sentido en 2017, pero el Consejo decidió
no tomarla en consideración. En consecuen-
cia, el TECG sigue siendo a día de hoy un
marco intergubernamental.

(48) https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2012/html/sp120726.en.html

(49) https://data.consil ium.europa.eu/
doc/document/ST-156-2012-INIT/es/pdf
https://www.consilium.europa.eu/uedocs/
cms_data/docs/pressdata/es/ec/134371.pdf
https://www.consilium.europa.eu/uedocs/
cms_data/docs/pressdata/es/ec/136159.pdf

(50) Comunicación de la Comisión «Apro-
vechar al máximo la flexibilidad que ofre-
cen las actuales disposiciones del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento» sobre la
aplicación de las reglas vigentes del PEC
sin modif icarlas o sustituir las, 13 de
enero de 2015, COM(2015) 12 final.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0012&from
=EN

(51) Los Estados miembros que quieren
obtener dicha qeÊibilidad deben hacer una
petición en ese sentido en su Programa de
Estabilidad o Convergencia en el año anterior 
al de la aplicación de la cláusula. �a qeÊibili-
dad se otorga en el contexto de la evaluación 
de dichos programas, específicamente en
la recomendación específica por país en el
contexto del Semestre Europeo. Los Estados
miembros de la zona euro podían solicitar la
«cláusula de inversión» también en el mo-
mento de la presentación de los borradores
de planes presupuestarios en otoño.

(52) Como recuerdan MARTÍNEZ MONGAY y DE

MANUEL ARAMENDÍA (2020) en el momento
de introducir el «margen de discreción», las

discreta, pero el programa de austeridad fue 
menos dañino, saldándose con una caída 
de unos 8 puntos de PIB real entre 2007 y 
2014, algo menor que en España. Aunque la 
conexión entre los programas de asistencia 
financiera Ë la política fiscal es innegable, el 
alcance de este artículo no permite un análisis 
de las implicaciones presupuestarias de los 
rescates, incluido el español. Debe tenerse en 
cuenta que los Estados miembros quedaban 
fuera de la disciplina del Pacto al activar los 
programas de asistencia.

(30) Sin embargo, como los hechos pondrían 
de manifiesto, hacía falta una fuerte eÊpan-
sión monetaria para mantener abiertos los
mercados de deuda pública. Pero esto no
llegaría hasta entrado 2012 con el whatever
it takes de MARIO DRAGHI.

(31) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1175&fro
m=SK

(32) El término original en inglés es expendi-
ture benchmark y su acrónimo EB. La referen-
cia de gasto se aplica a los gastos primarios,
excluyendo programas de la UE y elementos
cíclicos ligados a las prestaciones de desem-
pleo. Para los gastos en inversión se toma
como referencia la media de un período de
cuatro años.

(33) https://www.consilium.europa.eu/ue-
docs/cms_data/docs/pressdata/es/ec/115349.
pdf

(34) https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:306:0033:00
40:ES:PDF

(35) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
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