
1. La Unión Económica y Monetaria
Europea y la coordinación de las
políticas fiscales de los Estados
miembros

Los Estados miembros optaron en el Tratado
constitutivo de la Unión Europea en Maastricht
por un determinado modelo de política económi-
ca. Por lo que respecta a su contenido, este mode-
lo de política económica debería sustentar sus
objetivos de crecimiento económico, creación de
empleo y convergencia real sobre dos pilares
básicos: la estabilidad de los precios y la sosteni-
bilidad de las finanzas públicas. Para su aplica-
ción se optó por un diseño, como es sabido, en el
que se combinaban la centralización de la política
monetaria en una institución, en principio, inde-
pendiente del poder político -el Banco Central
Europeo-, y por la coordinación, desde la Comi-

sión Europea y con supervisión de los Consejos
Europeos, de las políticas fiscales de los Estados
miembros, soberanas en su configuración presu-
puestaria.

Este nuevo paradigma macroeconómico fue
adoptado con la unanimidad exigida en la Unión
Europea, aunque no faltaron las críticas, especial-
mente aquellas referidas a los «indicadores nomi-
nales de convergencia» y su fijación de carácter
rígido y general para todos los Estados miembros
(Buti y Giudice, 2002). Desde una óptica keyne-
siana tradicional, se auguraba que una reducción
del déficit como la exigible para cumplir con el
límite del 3 por 100 del PIB traería una ralentiza-
ción en la salida de la crisis instalada desde 1992,
cuando no un verdadero shock recesivo, como
consecuencia del freno a la demanda que la nece-
saria reducción del gasto público provocaría. El
tiempo permitiría contrastar que se trataba de
temores bastante infundados, pues fue precisa-
mente el saneamiento radical de las finanzas
públicas en aquellos países que partían de com-
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plicadas situaciones de déficit y deuda acumulada
el que permitió una mejor recuperación (De La
Fuente, 1997).

A pesar de las mencionadas críticas a la
«inflexibilidad» de los criterios nominales en los
que se anclaba la coordinación de la política fis-
cal de los Estados miembros, cada vez resulta
más plausible la idea de que el consenso alcan-
zado lo fue, en gran medida, gracias a la ausen-
cia de concreción inicial respecto de cómo se
aplicarían los límites fijados para el déficit
público y para el volumen de deuda. Sin embar-
go, sería en 1994 cuando se constataría la firme-
za con la que la Unión Europea afrontaba el reto
del nuevo marco de desarrollo de las políticas
monetaria y fiscal. En concreto, el hito que daría
un serio impulso al proceso de coordinación de
las políticas fiscales iba a ser la aplicación ine-
quívoca a partir de 1994 de las primeras condi-
ciones obligatorias en materia de financiación
ortodoxa del déficit, consecuencia de la normati-
va que exigía la independencia de los bancos
centrales de los países candidatos a integrarse en
la Unión Económica y Monetaria. Se iniciaba
así una etapa que iba a traer cambios muy positi-
vos en lo que se refiere al comportamiento de la
política presupuestaria de estos países, destacan-
do la adopción, sin grandes traumas políticos ni
sociales, de intensos procesos de consolidación
de sus cuentas públicas (Maroto y Mulas-Grana-
dos, 2001).

La aprobación en 1997 por el Consejo Euro-
peo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) constituyó un importante paso en la cons-
trucción del marco institucional de coordinación
de la política fiscal en la Unión Económica y
Monetaria. En concreto, el PEC trataba de incor-
porar la necesaria «perspectiva dinámica» de los
compromisos «estáticos» establecidos para ese
fin en el Tratado de Maastricht. En otras pala-
bras, el PEC establecía el marco institucional
cuyas reglas deberían permitir el desarrollo coor-
dinado de las políticas fiscales, una vez que los
Estados miembros hubieran accedido a la mone-
da única. En este sentido, su oportunidad fue
poco contestada desde los gobiernos de los Esta-
dos miembros, al menos en la fase de acceso a la
moneda única, que culminaría con la superación

del «examen» asociado al cumplimento de los
límites exigidos en el Tratado de la Unión, si
bien las críticas no faltaron especialmente en lo
relativo a la excesiva dependencia del poder polí-
tico de los distintos Estados que presentaba la
aplicación de los mencionados protocolos de
actuación (Artis, 2002).

Por lo que respecta a su diseño, éste se articuló
mediante dos instrumentos, uno de supervisión y
otro de coordinación, indispensables, al menos
sobre el papel, para alcanzar con eficacia los
objetivos de coordinación de la política fiscal a
los que debía de atender: el Protocolo de Déficit
Excesivo y el Reglamento sobre Contenidos de
los Programas de Estabilidad y Convergencia.
Los resultados de su aplicación hasta la entrada
de la tercera fase de la UEM creemos que pueden
calificarse como de exitosos, en gran medida,
fruto del empeño político de los gobiernos que no
deseaban ofrecer señales negativas en cuanto a su
compromiso con los retos asumidos. Resultaba
bastante insólito ver como, en una fase alcista del
ciclo económico, las economías de la Unión
Europea afrontaban procesos serios de consolida-
ción presupuestaria (von Hagen, Hallett y
Strauch, 2001).

2. La política fiscal en España: del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento a las Leyes
de Estabilidad Presupuestaria

En 1999, España ingresó en la tercera fase
de la Unión Económica y Monetaria, tras cum-
plir satisfactoriamente los requisitos fijados al
efecto. La política presupuestaria desarrollada
en el período 1996-1999, como señala Gonzá-
lez-Paramo (2000), fue protagonista muy desta-
cada de la importante reducción de nuestros
desequilibrios macroeonómicos básicos, requi-
sito imprescindible para alcanzar este logro. En
particular, destaca la decidida reducción del
déficit público estructural, desconocida en
nuestro país desde el bienio 1986-87. Esta
orientación contractiva de la política presu-
puestaria ha permitido, además, invertir la peli-
grosa tendencia que mostraba la evolución de
nuestro stock de deuda pública (Castro y De
Cos, 2002).
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Puede sostenerse la idea de que los compro-
misos asumidos por nuestro país en el ámbito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento han supuesto
un importante elemento favorecedor del esfuerzo
político necesario para conseguir esta positiva, y
en cierto modo, inesperada transformación, si
nos atenemos a la experiencia pasada. En térmi-
nos de Shick (2002), podemos considerarlo como
un factor determinante de la «political will» que
define nuestra política presupuestaria en el perío-
do. No obstante, no debe menospreciarse la
importancia que en su consecución ha podido
jugar la articulación de un conjunto de reglas fis-
cales coercitivas como las contenidas en el PEC.
En este sentido, estaríamos ante un importante
mecanismo de disciplina externa que ha permiti-
do convertir la intención política en realidad.

En esta importante transformación de nuestra
política presupuestaria creemos que debe desta-
carse de forma especial su atributo de la «credi-
bilidad». Este atributo, consustancial a la noción
de disciplina presupuestaria, parece haber contri-
buido de forma crucial a la hora de conseguir una
alta permanencia de los resultados alcanzados en
el proceso de consolidación fiscal. La acumula-
ción de credibilidad, mediante el cumplimiento
reiterado de los objetivos presupuestarios, ha per-
mitido construir una «reputación de disciplina»
con un incalculable valor para el desarrollo de la
política económica en general, y de la fiscal en
particular. Como señala González-Páramo
(2000), un buen indicador de esta mejora de la
credibilidad presupuestaria podemos encontrarlo
en la minoración de casi 350 puntos básicos
experimentada por el diferencial del tipo de inte-
rés de la deuda a largo plazo respecto del bono
alemán de referencia. Asimismo, la relevancia
del valor económico de esta reputación puede
apreciarse observando la pérdida consecutiva de
peso relativo de los intereses del endeudamiento
público dentro del Presupuesto General del Esta-
do a lo largo de estos últimos años, donde prácti-
camente se ha reducido a la mitad, desde un 18
por 100 en 1996 hasta el 9,3 por 100 previsto
para el 2003.

Un importante binomio, cuyos dos compo-
nentes interactúan favorablemente, se situaría
detrás de estos buenos resultados de nuestra polí-

tica presupuestaria. A saber, por un lado, la
orientación adecuada del proceso de consolida-
ción de los programas presupuestarios; y por
otro, los cambios institucionales en el desempeño
de la política fiscal. El primero de ellos hace
referencia a la dirección y composición cualitati-
va del proceso de consolidación. Desde 1996, los
ajustes presupuestarios han ido dirigidos, princi-
palmente, a la vertiente del gasto público, el cual
ha crecido en este período siempre por debajo de
la tasa de variación del PIB. Esta opción parece
haberse mostrado como la política de ajuste ade-
cuada, al revelar la evidencia empírica el carácter
transitorio y los elevados costes de bienestar de
las medidas basadas en un aumento de los ingre-
sos fiscales (1). Por lo que respecta al componen-
te cualitativo del ajuste, las partidas afectadas y
su intensidad han variado, predominando el efec-
to de la reducción de los gastos financieros, junto
con el de las transferencias de desempleo y, en
un primer momento, la formación bruta de capi-
tal público. A partir de los Presupuestos de 1998,
cobró nuevo impulso la inversión pública, con
incrementos de aportación compatibles con cifras
positivas de ahorro público, lo que permite verifi-
car la «regla de oro» presupuestaria. Debe desta-
carse, además, que el ajuste ha contemplado la
introducción en 1999 de un nuevo diseño del
IRPF (2).

Los avances decididos en la ruptura del
«modelo de institución presupuestaria» que ha
venido funcionando en nuestro país desde hace
casi dos décadas es el segundo componente que
identificamos como fundamental en el cambio
de orientación de nuestra política presupuestaria.
El reconocimiento de que la habitual indiscipli-
na presupuestaria de nuestra hacienda pública
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(1) Los trabajos de ALESINA y PEROTTI (1995a, 1995b,
1997), ALESINA y ARDAGNA (1997) y PEROTTI, STRAUCH
y VON HAGEN (1997) encuentran evidencia de este tenor en el
ámbito de la OCDE.

(2) Aun suponiendo una bajada general de la carga individual
por este tributo, esta reforma del IRPF español ha permitido un
ligero aumento de la presión fiscal global, consecuencia creci-
miento dinámico de la actividad económica en el período de
implantación, y el efecto recaudatorio en la imposición indirecta
como consecuencia del aumento de la renta disponible por la
reducción del gravamen personal. Una valoración de los efectos
económicos de la reforma se contiene en INSTITUTO DE ESTU-
DIOS FISCALES (2001).
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tenía una naturaleza esencialmente institucional
impulsó la adopción de una serie de medidas de
reforma: organizativas —entre las que cabe des-
tacar el reforzamiento del papel del entonces
Ministerio de Economía y Hacienda, la creación
de órganos como la Secretaría de Estado de Pre-
supuestos y Gasto Público, la Oficina Presu-
puestaria de la Presidencia del Gobierno—, pro-
cedimentales respecto a la ejecución
presupuestaria —como la fijación de nuevas
limitaciones para las modificaciones presupues-
tarias, la eliminación de la posibilidad de contra-
er obligaciones sin dotación o la supresión de las
incorporaciones de crédito—, y de disciplina en
la gestión de créditos presupuestarios —entre las
que deben destacarse las incluidas en la Ley
11/1996, de Medidas de Disciplina Presupuesta-
ria—. Estas reformas estaban, en nuestra opi-
nión, en el origen del comportamiento fiscal
bastante laxo mostrado secularmente por nuestra
política fiscal desde los primeros años ochenta
hasta 1995.

Como hemos visto, las medidas adoptadas
parecen haber ido en la dirección correcta, ofre-
ciendo unos resultados incuestionables, a la par
que desconocidos para nuestro sector público,
siempre sesgado hacia déficit público. Sin
embargo, hemos de reconocer que, por sí mis-
mas, las medidas adoptadas en los últimos años
no son suficientes, en la medida que no constitu-
yen un nuevo marco institucional presupuestario
ajustado a la reorientación de la política fiscal
que acabamos de describir. En este sentido,
puede hablarse de la existencia de un cierto con-
senso sobre la necesidad de acometer una tras-
formación de la institución presupuestaria espa-
ñola, nacida de forma casi paralela con la
aprobación de nuestra Constitución, acorde con
la nueva realidad del sector público. La conjun-
ción de los aspectos micro y macroeconómicos
del presupuesto exigen un marco institucional
que permita conseguir simultáneamente asigna-
ciones eficientes de los recursos públicos y un
respeto al equilibrio presupuestario, compatible
con las exigencias de estabilidad económica
expuestas.

No obstante, no debe olvidarse que la expe-
riencia de España en la modernización de la ges-

tión económica-financiera de nuestro sector
público está caracterizada por intentos no dema-
siado exitosos (3). Por eso, el acierto mostrado
por el Gobierno nacido de las elecciones de
marzo de 1996, al identificar muchos de los pro-
blemas de nuestra gestión presupuestaria con las
limitaciones de su marco institucional, no debe-
ría carecer del impulso necesario para la culmi-
nación de este proceso reformador. En este sen-
tido, dos serían los ejes normativos que, a
nuestro juicio, debieran articular este rediseño
de la institución presupuestaria española. Por un
lado, ya en vigor, aunque aún pendiente de desa-
rrollo reglamentario, la normativa de estabilidad
presupuestaria, integrada por las Leyes General
de Estabilidad Presupuestaria (LGEP) y Orgáni-
ca Complementaria (LOC) a ésta, aprobadas en
diciembre de 2001. Por otro, una nueva Ley
General Presupuestaria (concebida como una
norma básica de gestión económico-financiera
del sector público), que articule desde el punto
de vista microeconómico el modelo de institu-
ción presupuestaria propuesto en la LGEP y en
la LOC.

Por lo que respecta a la normativa de estabili-
dad presupuestaria aprobada, ésta ha supuesto el
establecimiento de un marco regulador de la
política fiscal, tendente a asegurar la disciplina
presupuestaria en relación con el cumplimiento
de los objetivos macroconómicos fijados para el
desarrollo de nuestra política económica. La
fuerte descentralización del sector público espa-
ñol, donde Comunidades Autónomas y Corpora-
ciones Locales gestionan prácticamente la mitad
del gasto público imponía la necesidad de contar
con un instrumento interno de coordinación de
la política presupuestaria, en línea con los con-
templados en países con estructura de descentra-
lización política similares (Balassone, Franco y
Zotteri, 2002). Así, la normativa española sobre
estabilidad presupuestaria, como no podía ser de
otra forma, ha contemplado la realidad multiju-
risdiccional de nuestras finanzas públicas, factor
de gran complejidad con una incidencia trascen-
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(3) En ONRUBIA (1996, 1999, 2002) se ofrecen algunos diag-
nósticos sobre la necesidad de abordar reformas institucionales de
este tenor.
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dental sobre la disciplina fiscal. En la LOC se
articulan los esquemas de relación entre el nivel
subcentral de gobierno —las CCAA— y el Esta-
do, tratándose de combinar el principio de auto-
nomía financiera, que rige la política presupues-
taria de cada gobierno autonómico, con el
principio de unicidad en la ejecución de la polí-
tica fiscal, y de la económica en general, compe-
tencia constitucionalmente atribuida al Gobierno
de la Nación (4).

Un argumento añadido a favor de la adopción
de una normativa sobre estabilidad presupuesta-
ria lo encontramos, como señala González-Pára-
mo (2001), en la necesidad de anclar la credibi-
lidad de nuestra política fiscal, una vez
alcanzados en los últimos años unos más que
satisfactorios resultados en el saneamiento de
nuestras finanzas públicas. En este sentido, la
adopción de reglas fiscales (y la normativa espa-
ñola sobre estabilidad presupuestaria es el caso),
aunque evidentemente no son, como señala
Kopits (2001), una «panacea», deben servir para
ofrecer mecanismos que faciliten la creación de
reputación de disciplina fiscal, atributo, como se
ha dicho, de elevado valor económico, de costo-
sa acumulación y de muy sencilla erosión.

Desde una perspectiva más de carácter micro-
económico, encontramos el segundo bloque de
reformas, aún pendientes de concretar. El nuevo
diseño de la institución presupuestaria delineado
por la normativa sobre estabilidad exige la ela-
boración de un nuevo marco rector de la gestión
pública, en sus aspectos económico-financieros,
que incorpore una modernización efectiva de los
procesos presupuestarios, contables y de control.
Esta nueva regulación debería asegurar que los
gestores públicos y los responsables de la políti-
ca fiscal cuentan con los mecanismos necesarios
para que el desarrollo de la actividad pública, en
su vertiente micro sea efectivamente compatible
con el desarrollo de una política fiscal ortodoxa,
en su vertiente macro. En este sentido, creemos
que al hablar de una nueva institución presu-

puestaria para España, resulta fundamental arti-
cular de forma consistente ambos marcos lega-
les. Ambos convergen, a través del desarrollo de
la gestión pública tanto en su vertiente macro
como microeconómica, en la necesidad de res-
petar de forma ineludible los compromisos
financieros agregados.

En cuanto a la valoración de la influencia que
la normativa sobre estabilidad presupuestaria
haya podido tener en el comportamiento de la
economía española, aún es demasiado pronto
para poder contar con algún tipo de evidencia
empírica. No obstante, puede aventurarse que
los resultados esperables, en relación con las
principales variables macroeconómicas ligadas a
la actuación del sector público, no debería disen-
tir en gran medida de los obtenidos en años
inmediatamente anteriores a su entrada en vigor,
si se mantienen los rasgos del paradigma descri-
to anteriormente, incluso en una etapa de desa-
celaración económica como la iniciada en 2001.
Los argumentos en los que nos podemos apoyar
para defender esta idea pueden centrarse en dos
cuestiones de máxima importancia: el manteni-
miento del nivel de inversión pública y la capa-
cidad de estabilización de nuestra política fiscal.

En relación con la primera, puede defenderse
que el nivel de inversión pública se ha manteni-
do por nuestro sector público en los años de
reducción significativa del déficit, así como la
capacidad de crecimiento económico, siempre
con un significativo diferencial positivo respecto
de la media de los países perteneciente a la
Unión Europea. Por consiguiente, apuntar a un
deterioro de ambas variables exclusivamente
imputable al equilibrio presupuestario parece
demasiado arriesgado, máxime cuando la verifi-
cación de la conocida como «regla de oro»
(inversión pública financiada por déficit público)
no es un postulado económico demasiado con-
sistente (Balassone y Franco, 2000). Por lo que
respecta a segunda, en González-Páramo (2001)
se ofrece evidencia bastante optimista respecto a
la capacidad de estabilización contracíclica que
un mantenimiento del presupuesto equilibrado
podría ofrecer ante una desacelaración notable
del crecimiento económico. La negativa expe-
riencia de los ajustes discrecionales en etapas
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(4) En ONRUBIA y SANCHEZ-REVENGA (2002) se ofrece
una revisión del contenido de la normativa española sobre estabi-
lidad presupuestaria desde una perspectiva de economía institu-
cional.
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anteriores, muy destacable en el período 1992-
1995, donde el comportamiento de éstos terminó
siendo en gran medida procíclico, también
puede ayudar a reforzar esta tesis favorable al
mantenimiento de saldos presupuestarios equili-
brados, incluso ante coyunturas desfavorables.
En relación con esta valoración, no debe pasarse
por alto la fuerte interdependencia de las econo-
mías integradas en la Unión Europea lo que ha
de influir también, sin duda, en el comporta-
miento final de nuestro sector público, lo que
refuerza el papel a jugar por la coordinación de
las políticas fiscales de todos los Estados miem-
bros.

3. La validez y permanencia de las
instituciones de coordinación de la
política fiscal en la Unión Europea

En el primer período de vigencia del PEC,
que podemos extender hasta el año 2000, éste
fue acompañado por una posición clara de los
gobiernos de los Estados miembros de la Unión
Económica y Monetaria (UEM) respecto de los
objetivos a alcanzar por una política fiscal coor-
dinada. Así, en el Consejo Europeo celebrado en
Santa María de Feira, Portugal, en junio de
2000, se suscribía un revelador pronunciamien-
to, en forma de recomendación general de políti-
ca económica, en el que se abogaba porque los
gobiernos adoptasen cuantas medidas presupues-
tarias fueran necesarias para situar los saldos
presupuestarios de sus finanzas en posiciones
próximas al equilibrio presupuestario e incluso
en superávit. Detrás de esta recomendación se
encontraban argumentos ligados a la necesidad
de evitar déficit públicos estructurales que, ante
posibles coyunturas económicas menos favora-
bles, lastraran la potencialidad del papel estabili-
zador reservado para la política fiscal (Artis y
Buti, 2000; Brunila, Buti y Veld, 2003).

Sin embargo, las críticas al PEC se han dispa-
rado en el año de la implantación del euro, loca-
lizándose incluso en 2002 dentro de la propia
Comisión Europea, donde ha llegado a ser califi-
cado por el mismo Presidente Prodi como «estú-
pido». Tratando de acercarnos sin apasionamien-
to a esta realidad, lo que encontramos es que una

vez conseguida la pertenencia al grupo de países
integrantes de la moneda única, la desacelera-
ción de la actividad económica, iniciada en
2001, se ha convertido en una sombría realidad
para todo lo que significa mantener bajo reglas
la disciplina en la política fiscal. De hecho, las
consecuencias negativas de este cambio de
coyuntura económica sobre los saldos de las
cuentas públicas de países con gran peso especí-
fico en la Unión Europea como Alemania, Fran-
cia o Italia han provocado un trascendente deba-
te político sobre la vigencia del PEC y su
posible reinterpretación. En este sentido, resulta
quizás llamativo que las demandas de flexibili-
zación de los requisitos y de los criterios esta-
blecidos en el PEC emanen de aquellos Estados
miembros que al iniciarse la andadura de la
UEM más fuerte apostaron por la necesidad de
contar con diseños de coordinación de la política
fiscal basados en reglas de observancia estricta.

El incumplimiento de los objetivos de políti-
ca fiscal en estos países ha servido para cuestio-
nar si la estabilización fiscal y la sostenibilidad
de las finanzas públicas basada en el equilibrio
presupuestario son objetivos coherentes. Las
principales críticas hacia el PEC se han centrado
en la consideración de que bajo su vigencia los
países han tenido que renunciar al único instru-
mento de estabilización que les queda: la políti-
ca fiscal. Al valorar esta situación nos encontra-
mos ante un sorprendente comportamiento
pendular, que ha hecho renegar de las bondades
del marco de coordinación de la política fiscal
en la UEM, como hemos indicado, a los hasta
hace nada más convencidos defensores. Parece
que nos encontramos ante un debate, en cierto
modo, artificial, en el que los argumentos son
realmente juicios de valor que ensalzan las pre-
tendidas bondades de la política fiscal de carác-
ter discrecional, en ningún momento contrasta-
das empíricamente, y que por el contrario,
suelen estar en el origen del peor comportamien-
to presupuestario de estos países (Mills y Qui-
net, 2002).

El papel estabilizador de la política fiscal
tiene lugar a través del funcionamiento de los
estabilizadores automáticos del presupuesto,
presentes en los programas de ingresos y gastos
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públicos. Si estos programas se encuentran debi-
damente diseñados -cosa que no siempre sucede-
, su funcionamiento sin restricciones debe per-
mitir ajustes fiscales simétricos y consistentes
con la estabilización del ciclo, y con la efectivi-
dad en el tiempo, propia de su automatismo. Por
el contrario, la actuación de los gobiernos
mediante medidas de ajuste discrecional, preten-
didamente contracíclicas, se suelen terminar
mostrando desestabilizadoras, al terminar ope-
rando de forma procíclica. Los inevitables retar-
dos en la entrada en funcionamiento de estas
medidas, y su propio contenido, con frecuencia,
distorsionador de los procesos de generación de
renta, explican este hecho. Desde esta aproxima-
ción se entiende la preocupación de los Consejos
Europeos, ya comentada, por recomendar la
adopción de estrategias que condujesen, en el
medio plazo, a situaciones presupuestarias pró-
ximas al equilibrio o, si es pertinente, al superá-
vit. Resulta cuanto menos sorprendente escuchar
voces que reclaman ahora una flexibilización del
PEC, en línea con su reinterpretación en térmi-
nos de déficit ajustado cíclicamente, precisa-
mente cuando en la parte álgida del ciclo invoca-
ban un cierto fundamentalismo en las
recomendaciones de equilibrio o superávit.

Estos argumentos no pueden obviarse a la
hora de valorar la decisión de posponer hasta
2006 la fecha fijada para que los Estados miem-
bros alcancen el objetivo del equilibrio presu-
puestario. Si aceptamos la necesidad de coordi-
nar las políticas fiscales, la flexibilización del
marco institucional en el que ésta ha de produ-
cirse tiene un gran riesgo, cuyos costes a medio
y largo plazo pueden ser enormes. Desde el
plano técnico no parece que las bondadades de
la estabilidad y la consolidación presupuestarias
hayan sido contestadas de forma solvente. Las
razones aducidas son fundamentalmente de
índole política, en muchos casos siquiera reves-
tidas de argumentos técnicos. La teoría pronosti-
ca, con bastante fiabilidad, que nada suele ser
menos creíble que un compromiso no anclado en
ningún tipo de regla o contrato con costes por
incumplimiento (Kopits y Symansky, 1998;
Kopits, 2001). Cualquier diseño de una institu-
ción de coordinación, y el PEC recordemos, no

es otra cosa, para que sea efectivo debe contener
reglas permanentes y válidas en cualquier
coyuntura (Wyplosz, 2002).

El buen comportamiento de los saldos presu-
puestarios de aquellos países que como España
asumieron con decisión este objetivo de estabili-
dad, incluso con importantes superávit estructu-
rales, como es el caso de Suecia o Dinamarca,
creemos que sirve para descartar que el proble-
ma haya sido la institución de coordinación fis-
cal adoptada. Por el contrario, si analizamos el
contenido claramente procíclico y distorsionante
de muchas de las medidas presupuestarias adop-
tadas en Alemania, Francia, Italia o Portugal tras
pasar el «examen» del 1 de enero de 1999, qui-
zás podamos encontrar algunas explicaciones
estrictamente internas, bastante ligadas a proce-
sos electorales dentro del período observado. En
estos casos, la confluencia de estos malos resul-
tados de la política fiscal con otros de igual
signo en cuanto a crecimiento económico y
empleo han servido de elemento crítico para
invocar la «inutilidad» del PEC o al menos su
necesaria reinterpretación. Los argumentos
expuestos creo que deben permitir aislar las bon-
dades de un mecanismo de coordinación que,
con sus defectos, no ha funcionado mal si nos
ceñimos a su evaluación estrictamente técnica.

Posiblemente, las dos críticas más atinadas de
las realizadas al diseño del PEC podamos encon-
trarlas en su «excesiva uniformidad» a la hora de
establecer los objetivos individuales de la política
fiscal, y en su perspectiva temporal de excesivo
corto plazo, en gran medida debida a su función
inicial de tránsito hacia la tercera fase de la UEM.
En este sentido, como han señalado Buti, Eijffin-
ger y Franco (2002) en su completa revisión de
críticas al PEC, si se quiere contar con un instru-
mento de coordinación de la política fiscal de los
distintos países integrantes de la UEM seguro que
podremos incorporar matizaciones y nuevas
reglas sobre el diseño inicial del PEC, pero difí-
cilmente se podrá abandonar su filosofía. Ahon-
dar en atributos como la redefinición de los obje-
tivos de política fiscal a medio plazo
—especialmente en términos de separación entre
sus componentes estructural y coyuntural, y la
composición cualitativa de los procesos de conso-
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lidación—, la introducción de mejoras en materia
de transparencia —especialmente en lo que se
refiere a un código de buena conducta aplicable a
la medición presupuestaria y sus saldos y niveles
de endeudamiento— parece la vía lógica para su
evolución, sobretodo si se desea dotarle de la per-
manencia necesaria. Sin embargo, su incorpora-
ción al diseño institucional no debe aparecer
como un mero elemento decorativo, superfluo en
cuanto a la capacidad de incentivar comporta-
mientos consistentes con una política fiscal global
coherente con la política monetaria desarrollada
por el Banco Central Europeo.

En cualquier caso, no debe olvidarse una vir-
tud predicable de las reglas fiscales: la sencillez.
En este sentido, la complejidad en el diseño de
mecanismos institucionales suele abonar la pre-
disposición oportunista a la reinterpretación de
sus cláusulas y procedimientos. A la vista del
proceso abierto en 2002, una Comisión Europea
fuerte, capaz de evitar comportamientos políti-
cos interesados según la coyuntura también
parece un factor esencial para garantizar un fun-
cionamiento adecuado de este tipo de mecanis-
mos de coordinación.

En definitiva, por el momento no creo que
estemos ante argumentos sólidos que cuestionen
la validez de un modelo de política económica
cuya aplicación a lo largo de casi una década se
ha mostrado como un camino eficaz para alcan-
zar de forma sostenida un crecimiento económi-
co relevante, con alta creación de empleo, y con
mejoras sustanciales en el bienestar de los ciu-
dadanos. Y en el mismo, una institución de coor-
dinación de las políticas fiscales de los Estados
miembros permanente y creíble en sus objetivos,
creemos que resulta imprescindible, por más que
la coyuntura pueda hacerla, en ocasiones, moles-
ta para los intereses políticos de cada país.
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