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LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES

I_AS reglas fiscales no suelen contar con muchos amigos. Espe-
cialmente entre la clase politica, que es, por otra parte, la principal
destinataria de las mismas. Que unas leyes del mas elevado rango
les recuerden a los gestores de la politica fiscal que existe un mana-
na y que sus decisiones de gastos e ingresos publicos pueden tener
consecuencias indeseadas mas alla de la proxima cita electoral, es
una incomodidad manifiesta para ellos con independencia del pais o
ideologia politica.

Por su parte, el ciudadano medio se relaciona con las reglas fiscales de
manera extremadamente lejana. Y dentro de un rango que solo pare-
ce concentrarse en los casos polares. De un lado, la ausencia completa
de cualquier preocupacién por mantener una consistencia temporal
entre los gastos e ingresos publicos puede devenir en insolvencia de la
administracion, con la consiguiente suspension de pagos, programa
de rescate y duro ajuste fiscal que, en Ultima instancia, recae sobre la
ciudadania en general. De otro lado, una celosa aplicacién de reglas
fiscales mal disefiadas puede conducir no solo a una politica fiscal tan
restrictiva que sea dificil de entender por la poblacién sino a fenéme-
nos politicos cercanos al populismo que, dejando a un lado otras de-
rivadas, no suelen desembocar en mejoras del bienestar social (Funke,
Schularick y Trebesch, 2020).

En este contexto, el debate sobre la reforma de las reglas fiscales debe
abordarse desde multiples perspectivas. Y no solo las estrechamente
relacionadas con la macroeconomia donde, en gran medida, puede
situarse su origen académico, sino también desde la economia politi-
ca, el federalismo fiscal y los sistemas de proteccion social en sentido
amplio. A continuacion, se esbozan algunas de estas perspectivas
que, por otra parte, han servido de motivacion a los articulos incluidos
en este numero de Papeles de Economia Espafiola.

En primer lugar, y dado el deterioro que su legitimidad sufrié especial-
mente en la Europa del euro durante la Gran Recesion y su posterior
resaca, conviene subrayar la importancia de contar con reglas fiscales en
uniones monetarias imperfectas, como es la europea. Esto era asi antes
de la pandemiay continua vigente después de la COVID-19, maxime con
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la aparicién de nuevos retos y bienes publicos internacionales, tales como
el cambio climatico, la seguridad energética y los conflictos armados.

En efecto, en ausencia de una politica fiscal comin que mutualice
riesgos con cierta generalidad, y a pesar de las iniciativas de ambito
comunitario REACT y NGEU, la estabilidad de una moneda Unica
depende criticamente de la intensa coordinacién entre las politicas
fiscales de los Estados miembros. Cuando surgen dudas sobre la sos-
tenibilidad fiscal de algunos paises, la existencia misma de la moneda
queda en entredicho, como la experiencia europea de hace una déca-
da puso de manifiesto.

En segundo lugar, precisamente al hilo de lo que ya sabemos sobre
reglas fiscales en Europa, existe el convencimiento generalizado de
que éstas no han funcionado como seria deseable. Bien por su disefio
(demasiado ligado a conceptos no observables como el déficit publi-
co estructural), bien por su aplicaciéon (muy laxa, especialmente en
momentos de expansién econdmica que requerian un saneamiento
fiscal mas intenso), su rendimiento no ha sido el esperado. De estas
lecciones, afortunadamente, se esta tomando buena nota de cara a
la préxima reforma.

De hecho, la principal propuesta sobre nuevas reglas fiscales para la
Eurozona simplifica conceptual y operativamente el enfoque. Se focali-
za con mas intensidad el objetivo Ultimo de la disciplina fiscal, esto es,
la sostenibilidad de la deuda publica y la secuencia para conseguirlo
se fundamenta en el control del gasto publico, si bien es cierto que
realizando ajustes para no penalizar el funcionamiento de los estabi-
lizadores automaticos de la politica fiscal y controlando por cambios
tributarios que supongan incrementos estructurales en la recaudacion.

En tercer lugar, el caso espafol, en la medida en que se circunscribe
a una gobernanza fiscal més estricta si cabe que la europea y dada
su multiplicidad de niveles de gobierno, no desmerece interés en este
analisis. La Ley Organica 2/2012, de Estabilidad Presupuestaria y Sos-
tenibilidad Financiera (LOEPSF), fue concebida con notable ambicién
pero observada con desigual eficacia por las distintas administracio-
nes publicas (para el caso de las comunidades auténomas, véase por
ejemplo, Martinez Lopez, 2020).

Su credibilidad ya se encontraba herida antes de la pandemia y ahora
estd pendiente de una reforma integral mas alld incluso de los cambios

i
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naturales que se derivarfan de su adaptacién a la nueva gobernanza
fiscal europea. Notese, ademas, que la LOEPSF ni siquiera llegé a com-
pletar su ya de por si extenso periodo de transicion, que culminaba
en 2020, y que significaba de facto situar la ratio deuda publica / PIB
por debajo del 60 por 100 y la ausencia del déficit publico estructural.

En el caso espafiol confluyen, ademas, las complejidades de un mo-
delo de federalismo fiscal que hace tiempo dej6 de evolucionar y se
limita, mal que bien, a parchear sus problemas sin perspectiva de
medio plazo. Es bien sabido que la gobernanza fiscal en un marco
de gobiernos multinivel se enfrenta a un complicado problema de
agencia, a saber, el gobierno central es el principal responsable ins-
titucional de observar el cumplimiento de la disciplina fiscal en el
conjunto del pais; pero para ello necesita de la colaboracion de las
haciendas subcentrales que, por otra parte, son agentes guiados por
objetivos muy diferentes al de la de la estabilidad macroeconémica.

Este conflicto se suele resolver en la practica a través de controles
administrativos, limites juridicos-institucionales al ejercicio de la au-
tonomia fiscal de los gobiernos subcentrales e incluso, llegado el
caso, sanciones de diferente alcance. Pero a la dificultad intrinseca
de gestionar este conflicto propio de todo palis descentralizado, en
el nuestro se anaden, ademas, problemas enquistados de sosteni-
bilidad financiera en algunas comunidades auténomas y entidades
locales, desequilibrios verticales de diversa indole y serios problemas
de incentivos derivados de episodios de rescate financiero encubiertos
y prolongados en el tiempo. Con otras palabras, no se puede exigir
disciplina fiscal a los gobiernos regionales y municipales sin abordar
previamente las siempre pospuestas reformas de los modelos de fi-
nanciacién autondémicay local.

En cuarto lugar, parece haberse inaugurado una nueva generacion
de reglas fiscales en lo que respecta a su disefo y aplicacién. Aunque
como suele ocurrir en estos casos, la carencia de la suficiente pers-
pectiva historica impide por el momento caracterizar el nuevo estadio.
En una primera etapa, que podemos situar en los ahos anteriores a la
Gran Recesion de 2008, las reglas fiscales al uso solian moverse a lo
largo del tipico dilema entre estabilizacién macroeconémica y sosteni-
bilidad de la deuda publica. Sobre la base de una notable simplicidad
conceptual y técnica, estas primeras reglas fiscales no prestaban sufi-
ciente atencién a los factores que determinaban su incumplimiento,
asi como a las consecuencias que deberia acarrear el mismo.

EN EL CASO ESPANOL
CONFLUYEN, ADEMAS,
LAS COMPLEJIDADES
DE UN MODELO DE
FEDERALISMO FISCAL
QUE HACE TIEMPO
DEJO DE EVOLUCIONAR

NO SE PUEDE EXIGIR
DISCIPLINA FISCAL

A LOS GOBIERNOS
REGIONALES Y
MUNICIPALES SIN
ABORDAR PREVIAMENTE
LA REFORMA DE

SUS MODELOS DE
FINANCIACION
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Tras la Gran Recesion, una segunda generacion de reglas fiscales puso
el acento precisamente en el cumplimiento de sus condiciones pero
a costa de una mayor complejidad técnica de la mano de conceptos
como el déficit publico estructural. Si bien ganaron peso nuevos y pro-
metedores vectores de actuacién (por ejemplo, el ligado a la aparicién
de instituciones fiscales independientes), la complejidad técnica de un
lado y el descuido de la inversion publica en los procesos de consolida-
cion fiscal de otro, afadieron pasivos a esta nueva forma de entender
la disciplina fiscal. Se mantenia, ademas, el notable sesgo prociclico
de la etapa anterior, contraproducente en todos los sentidos.

Justo antes del inicio de la pandemia ya se percibian con nitidez estos
desajustes en el ambito de la gobernanza fiscal europea. Y la necesi-
dad de adoptar un nuevo enfoque se ha reforzado en estos ultimos
anos. Argumentos de economia politica demandan su justificado en-
caje en el nuevo marco de reglas fiscales, lo que en primera instancia
significa una simplificacién de procesos y mediciones a fin de acercar-
los a la ciudadania y facilitar la rendicion de cuentas por parte de los
gestores de la politica fiscal. En presencia, ademas, de nuevos retos
para un crecimiento inclusivo, estable y sostenible desde el punto de
vista medioambiental y energético, las nuevas reglas fiscales requieren
también vigilar la composicién del gasto publico.

Finalmente, el escenario mas inmediato debe enlazar la salida de la
actual situacién de excepcionalidad, con reglas fiscales en suspenso,
con un marco estable en el que precisamente las clausulas de escape
ante contingencias extraordinarias queden bien pergenadas. Porque la
reciente experiencia europea, y el caso espafol es nuevamente un ejem-
plo sobresaliente, muestra que no se trata solo de definir las condicio-
nes que activan las cldusulas de salvaguarda. Llegados a este punto ha
de reflexionarse, y legislar en consecuencia, sobre la forma de transitar
los perfodos de excepcionalidad fiscal y su estrategia de salida.

Todas estas perspectivas han constituido el motivo de los articulos
recogidos en este nimero de Papeles de Economia Espafola. A efec-
tos de distribuir de manera consistente las aportaciones por areas de
contenidos, la estructura del niUmero se organiza en tres bloques.

En el primero (Reglas fiscales en perspectiva internacional) se aborda la
evidencia comparada disponible sobre el tema, tanto a nivel europeo
(y aqui con especial hincapié en su evolucién pasada y previsiblemente
futura) como mas alla de nuestro continente. En el segundo bloque

VIII
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(Reglas fiscales en una Espafna descentralizada) se incluyen diversas co-
laboraciones concentradas en el caso espafnol, prestando una atencién
destacada al marco de federalismo fiscal que caracteriza a nuestro pais.
Y en el tercer y ultimo bloque (Aspectos institucionales y metodologi-
cos) se recogen diferentes analisis sobre aspectos especificos que, sin
embargo, condicionan sobremanera la perspectiva general.

El primer bloque abre con un articulo, elaborado por Mateo Capé
Servera y Carlos Martinez-Mongay, que repasa la evolucion del
principal eje institucional de la gobernanza fiscal europea, el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. En este ensayo se recoge una valoracién
bien hilada de las sucesivas reformas experimentadas en este terreno,
desde la de 2005 hasta las recientes extensiones que pueden venir de
la mano de los fondos NGEU.

No se pierde de vista en ningdn momento el dificil equilibrio que la
disciplina fiscal debe mantener entre estabilizacién macroeconémica
y sostenibilidad de las finanzas publicas. Y ello encajado en un area
monetaria guida por un Banco Central Europeo cuyo mandato es
claro y facilmente medible: la estabilidad de precios.

El segundo articulo, preparado por Martin Larch, Matthias Busse,
Mateja Gabrijelcic, Laszlo Jankovics y Janis Malzubris, se con-
centra en los actuales debates a escala europea para la reforma de las
reglas fiscales. Su punto de partida es sugerente: la discusién discurre
entre quienes defienden un mayor rigor en el cumplimiento fiscal y
los que, por otra parte, ahaden a esa mayor responsabilidad fiscal una
mejor mutualizacién de los riesgos fiscales y macroeconémicos.

El sustrato basico de esta Ultima posicién apuesta incluso por avanzar
de manera decidida en una capacidad presupuestaria de ambito eu-
ropeo. Encontrar el equilibrio entre ambas visiones requerira sin duda
reforzar la cooperacién y el nivel de representacion politica y rendicién
de cuentas a nivel de la Unién Europea.

El tercer articulo y ultimo de este primer bloque ha sido escrito por
Fernando Gonzalez Gonzalez y Paulo Medas. En él se realiza un
estudio sintético, a modo de evidencia comparada, de las tendencias
seguidas en el disefo y aplicacion de las reglas fiscales en perspectiva
internacional. Resulta interesante en este contexto conocer, siquiera
de manera somera, lo que ocurre en otras regiones del planeta y mas
alla del escenario europeo.

SE VALORAN LAS
SUCESIVAS REFORMAS
DEL PACTO DE
ESTABILIDAD Y
CRECIMIENTO

LA DISCUSION
DISCURRE ENTRE LOS
QUE DEFIENDEN UN
MAYOR RIGOR EN EL
CUMPLIMIENTO FISCAL
Y LOS QUE ABOGAN
POR UNA MEJOR
MUTUALIZACION DE
LOS RIESGOS
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Ademas, se presta atencidon al modo en que las reglas fiscales se
adaptan a contextos de gobiernos notablemente descentralizados.
Las peculiaridades de los diferentes esquemas de federalismo fiscal
influyen obviamente en el modo es que se concibe la disciplina fiscal.
Las preguntas, lecciones y retos que la pandemia COVID-19 ha dejado
en las politicas fiscales de todos los paises también son analizadas de
cara a lineas de reforma futura.

El segundo bloque, como se anticipd mas arriba, concentra su aten-
cion en el caso espanol. Comienza este bloque con un articulo elabo-
rado por Cristina Herrero. En esta contribucién, si bien no se pierde
de vista el marco institucional europeo como referencia obligada, se
lleva a cabo una valoracion critica de la gobernanza fiscal espafnola a
través de sus principales reglas fiscales. En este sentido, se comparten
deficiencias con el marco europeo, a saber, la complejidad del en-
tramado de reglas o la utilizacién de variables no observables como
piezas claves de la disciplina fiscal.

Pero, ademas, se formulan criticas especificas al modelo de gobernan-
za fiscal espafnola: la consistencia en la asignacion de objetivos fisca-
les entre los diferentes niveles de gobierno, la factibilidad de dichos
objetivos cuando se asignan a realidades fiscales muy heterogéneas,
la aplicacion de la regla de gasto consolidando incumplimientos, etc.
Sobre la base de esta valoracién, la autora apuesta por una reforma
de las reglas fiscales alineada con la propuesta europea actualmente
sobre la mesa.

El siguiente articulo, redactado por Santiago Lago Penas, detalla
posibles vias de reforma de la gobernanza fiscal espafola dado el en-
torno descentralizado en el que se mueven nuestras administraciones
publicas. Mientras que las finanzas publicas locales no suponen, en
general, una preocupacioén a la estabilidad fiscal del pals en su con-
junto, la situacion de las haciendas autonémicas, por el contrario, si
deberia reconsiderarse.

En particular, se proponen diferentes aproximaciones a una redefini-
cion de la disciplina fiscal en las comunidades auténomas, que bas-
culan entre la adopciéon de un esquema similar al planteado a nivel
europeo (la deuda publica como variable ancla y la regla de gasto
como instrumento) o una version mejorada del modelo actual basa-
do en objetivos fiscales en términos de estabilidad presupuestaria. El
autor considera también que otras reformas pendientes, como las de
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los sistemas de financiacion territorial o la progresiva eliminacién de
los mecanismos extraordinarios de liquidez, deberian acompanar a las
modificaciones de las reglas fiscales espafolas.

A continuacion, el trabajo de Mar Delgado-Téllez profundiza en
los factores que han guiado el incumplimiento de las reglas fiscales
por parte de las comunidades auténomas. La autora destaca en este
sentido que el proceso de fijaciéon de objetivos fiscales no ha respe-
tado unos umbrales de factibilidad ni incentivado la implicacién de
las propias comunidades auténomas en su cumplimiento. También
la ausencia en la aplicacién de sanciones podria haber deteriorado la
credibilidad de la gobernanza fiscal.

Por su parte, las complejidades del sistema de financiacién auto-
némica, que reducen mas si cabe las necesidades de transparencia
y responsabilidad fiscal en la rendicién de cuentas por parte de los
gobiernos regionales espafoles, habria afectado negativamente al
cumplimiento de las reglas fiscales en este nivel de la administracién.
Del mismo modo, la practica desaparicién de la disciplina de mercado
a la hora de evaluar la politica fiscal de las comunidades auténomas,
por mor de los mecanismos extraordinarios de liquidez, ha deteriora-
do de manera adicional la disciplina fiscal autondmica.

El blogue finaliza con la aportaciéon realizada por Francisco Pedraja
Chaparro y Carmen Lopez Herrera, que se cifie al caso de las en-
tidades locales. Ambos autores constatan, en primer lugar, que este
subsector ha destacado por su cumplimiento generalizado de las
principales reglas fiscales, especialmente en términos de estabilidad
presupuestaria y deuda publica y con algunos matices en el caso de
la regla de gasto.

En segundo lugar, se citan diversos factores que explican este positivo
comportamiento, a saber, las competencias de gasto locales no se han
visto afectadas de manera sustancial por las crisis econémicas de los
ultimos anos; también ha resultado relevante la notable estabilidad de
los recursos tributarios municipales a lo largo del ciclo y la pandemia.
Desde el punto de vista institucional no hay que desmerecer, por su
parte, el trabajo realizado por los interventores locales como garantes
de la disciplina fiscal a pie de campo. De cara al futuro, el articulo
reclama que las reglas fiscales por venir tengan en cuenta las pecu-
liaridades del régimen financiero local, avanzando en simplificacién y
facil medicién.

SE PROPONEN
DIFERENTES
APROXIMACIONES A
UNA REDEFINICION DE
LA DISCIPLINA FISCAL
EN LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS

EL PROCESO DE
FIJACION DE
OBJETIVOS FISCALES
NO HA RESPETADO
LA FACTIBILIDAD NI
INCENTIVADO LA
IMPLICACION DE LAS
CC. AA.

LOS MECANISMOS
EXTRAORDINARIOS
DE LIQUIDEZ HAN
DETERIORADO DE
MANERA ADICIONAL
LA DISCIPLINA FISCAL
AUTONOMICA
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LAS NUEVAS REGLAS
FISCALES DEBERAN
TENER EN CUENTA LAS
PECULIARIDADES DEL
REGIMEN FINANCIERO
LOCAL, AVANZANDO
EN SIMPLIFICACION

LA FACTIBILIDAD DE
CUALQUIER PROCESO
DE CONSOLIDACION
FISCAL EN LOS
PROXIMOS ANOS
REQUERIRA ACTUAR
DE MANERA
SIMULTANEA Y
DECISIVA A LO LARGO
DE VARIOS FRENTES

EN ESPANA, LA
REFORMA DE LAS
REGLAS FISCALES

DEBE DOTAR A LAS

COMUNIDADES

AUTONOMAS DE

MAYOR SUFICIENCIA
FINANCIERA Y
AUTONOMIA
TRIBUTARIA

Finalmente, el Ultimo bloque de articulos en este niUmero de Papeles
de Economia Espanola aborda una misceldnea de asuntos que, no
por variados, pierden relevancia en absoluto. El articulo firmado por
Raquel Lorenzo Alonso, Diego Martinez Lopez y Javier J. Pérez
concentra su atencion en la previsible evolucién del stock de deuda
publica sobre el PIB; no en vano, esta ratio se atisba como esencial en
el nuevo marco de gobernanza fiscal europea. Este trabajo realiza dos
ejercicios en ese sentido. En el primero se estima, para un conjunto
de paises centrales de la zona del euro, el saldo publico primario que
serfa necesario para alcanzar valores normativos del 60 u 80 por 100
de deuda publica sobre el PIB. Los superavits requeridos se encontra-
rian muy alejados de los registros historicos.

En el sequndo ejercicio, ya concentrado en el caso de Espafa, los
autores se han preguntado por el saldo presupuestario que permitiria
reducir la deuda publica en 20 puntos del PIB a lo largo de la proxima
década. El resultado central es que ello exigiria eliminar el actual défi-
cit publico estructural, que podriamos situar en el 4 por 100 del PIB.
En este contexto, la factibilidad de cualquier proceso de consolidacién
fiscal en los préximos afos requerird actuar de manera simultanea y
decisiva a lo largo de varios frentes, tanto por el lado de los ingresos
como de los gastos publicos.

El siguiente articulo, elaborado por Santiago Calvo y Maria Cadaval,
presta atencion a un factor decisivo en el terreno financiero autondmico
y citado en buena parte de los trabajos recogidos en este nimero de
Papeles de Economia Espahola: los mecanismos extraordinarios de li-
quidez. El andlisis de los efectos de estos fondos extraordinarios fluye a
través de dos cauces. Uno referido a su impacto sobre el endeudamiento
autondmico; aqui se confirma que un mayor recurso a estos mecanismos
se asocia con niveles de endeudamiento autondmico mas elevados.

En el otro cauce, sin embargo, se observa que el incumplimiento de
los objetivos de déficit publico no guarda relacion con dichos mecanis-
mos y la desviacion de objetivos se explica mas bien por la factibilidad
del esfuerzo presupuestario exigido, el desajuste financiero vertical
entre niveles de gobierno y la celebracién de elecciones. De ahi que los
autores defiendan con buen criterio que la reforma de las reglas fis-
cales en Espafa debiera ir acompafada de cambios sustanciales en el
sistema de financiacién autonémica, a fin de dotar a las comunidades
auténomas de mayor suficiencia financiera y autonomia tributaria, lo
que supone también dosis mas elevadas de corresponsabilidad fiscal.

Xl
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El trabajo presentado por Jorge Onrubia y A. Jesus Sanchez-Fuentes
ofrece una sugerente propuesta para resolver el problema de la deuda
publica autondmica. Los autores parten de la base de que una porcion
del actual endeudamiento autonémico tiene su origen, en efecto, en
los retrasos de una reforma del sistema de financiacién que aborde
sus problemas de insuficiencia financiera y equidad horizontal. Pero
introducen una nueva perspectiva en la discusién: las comunidades
autébnomas tampoco se han enfrentado a los incentivos adecuados
para ganar eficiencia en la provisién de los servicios publicos que tie-
nen encomendados y asumir el esfuerzo y la responsabilidad fiscal que
les hubiese colocado en una posicion financiera mas saneada.

Ante este escenario, el articulo propone la creacién de un mecanismo
de estabilidad financiera que amortigUe las fluctuaciones ciclicas de los
ingresos autondmicos y que, con reglas alineadas segun los incentivos
correctos, se distribuya segun las asimetrias por unidad de necesidad, el
crecimiento econémico regional y la eficiencia relativa de cada Comuni-
dad en la provision de servicios publicos. Por su parte, la deuda publica
acumulada en el pasado se someteria a un proceso de saneamiento
segun las responsabilidades relativas de los niveles de gobierno en su
generacion, teniendo en cuenta la infrafinanciacion relativa de cada
Comunidad y su crecimiento del PIB regional. Todo ello sin perjuicio
de acuerdos bilaterales Estado-Comunidades para reestructurar plazos
y reducir tipos de interés convenientemente disefados y supervisados.

A continuacion, se presenta un articulo de indudable valor metodo-
l6gico sobre una variable esencial en el actual sistema de gobernanza
fiscal europeo: el déficit publico estructural. En él, Alberto Carlos
Sabido Martin y Francisco Sabido Martin explican la secuencia
seguida para su calculo segun la metodologia de la Comisién Europea
y, sobre esa base, explicitan sus principales limitaciones. Estas se con-
centran la dificultad computacional de la estimacién del output gap
o brecha de produccién y en la inestabilidad en el tiempo de los com-
ponentes que integran la semieslasticidad del saldo presupuestario al
citado output gap.

Todo ello deviene en célculos del output gap poco robustos, que
infraestiman el PIB potencial en momentos de recesivos del ciclo, y
en el uso de semielasticidades obsoletas y hasta poco consistentes a
lo largo del tiempo. Sobre estas premisas parece claro que el déficit
publico estructural debe abandonar su posicion central en el presente
sistema de reglas fiscales y adoptar un papel mas secundario. En este

SUGERENTE
PROPUESTA PARA
RESOLVER EL
PROBLEMA DE LA
DEUDA PUBLICA
AUTONOMICA,
CON INCENTIVOS
ALINEADOS

EL DEFICIT PUBLICO
ESTRUCTURAL DEBE
ABANDONAR SU
POSICION CENTRAL EN
EL ACTUAL SISTEMA
DE REGLAS FISCALES
Y ADOPTAR UN PAPEL
MAS SECUNDARIO
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LA INTRODUCCION
DE MECANISMOS

DE AJUSTE NO

SOLO MEJORA LA
CONTRIBUTIVIDAD

Y EQUIDAD
INTERGENERACIONAL
DEL SISTEMA, SINO
TAMBIEN REDUCE LA
DISCRECIONALIDAD
EN LA ADOPCION DE
FUTURAS MEDIDAS

sentido, podria ser utilizado para anadir elementos adicionales en la
evaluacién de la sostenibilidad de las finanzas publicas y para mejorar
la calibracién de los esfuerzos de consolidacién fiscal a realizar.

El Ultimo articulo de este bloque ha sido elaborado por Enrique
Devesa y Rafael Doménech y versa sobre el encaje de las finan-
zas de la Seguridad Social, y en particular las referidas al sistema de
pensiones de jubilacion, en el sistema de reglas fiscales. Debe tenerse
presente aqui que el gasto publico en pensiones no solo constituye
en estos momentos la principal partida de los presupuestos publicos
estatales sino que la evolucion prevista del mismo supondra un reto
de indudable trascendencia en los préximos anos.

Tras repasar la evidencia internacional al respecto, los autores consta-
tan que la introduccién de mecanismos de ajuste que ligan la cuantia
de las pensiones a la disponibilidad de recursos en un escenario in-
tertemporal, controlando por factores demograficos, constituye una
herramienta eficaz para garantizar su sostenibilidad futura. En estos
escenarios no solo se puede mejorar la contributividad y equidad
intergeneracional del sistema sino que también, muy importante, re-
duce la discrecionalidad en la adopcion de futuras medidas de gasto
0 ingreso. Sin la suficiente prevision, esas actuaciones discrecionales
podrian generar una incertidumbre muy perjudicial para la estabilidad
econémica y social de un pais.
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Resumen

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento es-
tablece el conjunto de reglas fiscales de la
Unién Econdmica y Monetaria. Este articulo
repasa su evolucion, incluyendo las reformas
de 2005, 2011 (Six Pack) y 2013 (Two Pack),
asf como el establecimiento de las cldusu-
las de flexibilidad en 2016 y del margen de
discrecion en 2017. Las sucesivas reformas
reflejan una blsqueda constante, que conti-
nla hoy en dia, del delicado equilibrio entre
dominancia monetaria y estabilizacién fiscal.
Busqueda que, antes de reactivar un pacto
de dificil aplicacion, deberia centrarse en pro-
porcionar los incentivos necesarios para que
los Estados miembros alcancen y mantengan
posiciones de equilibrio presupuestario. Los
fondos Next Generation EU pueden marcar
el camino a seguir para alcanzar ese objetivo.

Palabras clave: politica fiscal, dominancia
monetaria, Uniéon Econémica y Monetaria,
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Abstract

The Stability and Growth Pact establishes
the set of fiscal rules of the Economic and
Monetary Union. This article reviews its
evolution, including the reforms of 2005,
2011 (Six Pack) and 2013 (Two Pack), the
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
monetary 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
pave the way to achieve that goal.

Keywords: fiscal rules, monetary
dominance, Economic and Monetary Union,
The Stability and Growth Pact.
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I. INTRODUCCION

A Union Econdmica vy

Monetaria (UEM) es un ex-

trafio animal en el que una
Unica autoridad independiente,
el Banco Central Europeo (BCE),
es la responsable de implemen-
tar la politica monetaria, pero
la politica fiscal esta en manos
de veintisiete autoridades nacio-
nales soberanas. Mientras que
la politica monetaria se imple-
menta con el objetivo de man-
tener la estabilidad de precios,
las politicas fiscales nacionales
—llevadas a cabo por Gobier-
nos con prioridades politicas
diversas— deben mantener un
equilibrio siempre dificil entre
su funcion estabilizadora y la
sostenibilidad de las finanzas
publicas. Este marco institucio-
nal entrafa un riesgo significa-
tivo de dominancia fiscal (1).
Las politicas fiscales indepen-
dientes requieren un esfuerzo
importante de coordinacion para
gue sean sostenibles sin obstacu-
lizar el cumplimiento de los ob-
jetivos de la politica monetaria.

La UEM quedd consagrada en
el Tratado de Maastricht. Junto
con una larga serie de disposicio-
nes que regulaban las funcionesy
marco institucional del BCE, el tra-
tado establecia los criterios nomi-
nales de convergencia que debian
cumplir los Estados miembros

para adoptar el euro, e incluia
los articulos 99 (121 en el actual
Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea —TFEU-) y 104
(en la actualidad 126 del TFEU).
El primero establecia el principio
de coordinacion de la politica
econoémica en el seno de la UEM.
La politica econédmica nacional
pasaba a considerarse como una
cuestion de interés comun por
todos los Estados miembros. El
segundo trataba de garantizar la
sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas nacionales, estableciendo
la obligacién de evitar los déficits
excesivos en base a dos criterios:
1) el déficit 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 publica 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 aproximada
gue una tasa de crecimiento del
PIB nominal del 5 por 100, com-
binada con un déficit presupues-
tario por debajo del 3 por 100,
estabilizaria la deuda por debajo
del 60 por 100 (2). Este umbral
de la deuda queda muy préoximo
al observado para el agregado de
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la eurozona (EZ) cuando se ne-
gociaba el Tratado de Maastricht.

Aunque el articulo 126 del
TFEU establecia un procedimiento
bastante detallado y relativamente
complejo para detectar y corregir
los déficits excesivos, en algunos
aspectos, especialmente en los
plazos para la correccién y en las
condiciones para la imposicién
de multas, carecia de concrecion.
Ademas, la evolucidn de las finan-
zas publicas en la Union durante el
primer quinguenio de los noventa
sugeria que no bastaba con evitar
los déficits excesivos para estabili-
zar los niveles de deuda al 60 por
100 del PIB; hacia falta introducir
reglas presupuestarias mas es-
trictas. El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (el pacto o PEC en lo
sucesivo) pretendia remediar estas
carencias.

La coordinacién y la supervi-
sion fueron consideradas las me-
jores herramientas para garantizar
simultdneamente la sostenibilidad
de las finanzas publicas, la inde-
pendencia del BCE y la estabilidad
macroecondémica. Como afirman
Brunila, Buti y Franco (2001) era
la primera vez que un grupo de
estados soberanos adoptaban
un conjunto de reglas fiscales
y un procedimiento detallado de
supervision multilateral. Y, lo que
era aun mas novedoso, las reglas
preveian la aplicacién de sancio-
nes en caso de incumplimiento.
Desde entonces, el pacto ha sufri-
do varias reformas y ha pasado de
ser un conjunto comun de reglas
y procedimientos relativamente
simples a convertirse en un marco
fiscal dificil de aplicar y casi im-
posible de entender para los no
expertos. Este articulo relata la his-
toria del PEC tratando de evaluar
su racionalidad y su eficacia.

En la seccién dos analiza-
mos el PEC original, el contexto

econémico en el que se gestd
y los problemas que aspiraba a
corregir. La seccion tres presenta
la primera reforma del pacto lle-
vada a cabo en 2005, que tiene
su origen en la dinamica de las
politicas presupuestarias de
Alemania y Francia en el contex-
to de la crisis de las puntocoms
a principios de este siglo. La sec-
cion cuatro analiza la gestaciéon
de la crisis financiera y sus efec-
tos sobre las finanzas publicas y
evalla la segunda reforma del
PEC en 2011. La seccion cinco
se centra en la implementacién
del pacto durante la Comisién
Juncker. La seccion seis conclu-
ye con las consecuencias de la
reciente activacion de la cldusu-
la general de escape (CGE) del
PEC, y con una reflexion sobre
la implementacién de las reglas
fiscales en la Union.

Il. LOS ORIGENES DEL
PACTO DE ESTABILIDAD
Y CRECIMIENTO

El Tratado de Maastricht con-
sagraba el principio de estabili-
dad econbémica. Unas finanzas

publicas saneadas permitirian a
la politica fiscal cumplir con su
funcion estabilizadora de la eco-
nomia sin sobrecargar la politica
monetaria, cuyo objetivo era la
estabilidad de precios. La politi-
ca monetaria deberia ocuparse
de los choques simétricos, que
afectaban a toda la EZ, mientras
que la funcion estabilizadora de
las finanzas publicas nacionales
serfa la apropiada para corregir
los choques asimétricos (Buti y
Sapir, 1998).

Desde el estallido de la pri-
mera crisis del petréleo en 1975,
que marco el final de un largo
periodo de fuerte crecimiento
en Occidente, las finanzas publi-
cas de los paises que mas tarde
serian el embrién de la euro-
zona (3) (EZ) en 1998 no habian
hecho sino empeorar. Al princi-
pio de la década de los noven-
ta los niveles de deuda publica
alcanzaban méximos histoéricos
desde la época de la posguerra,
en gran medida como resultado
de politicas fiscales expansivas
implementadas para hacer frente
a shocks de oferta (grafico 1).

GRAFICO 1

En porcentaje del PIB
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La obligacion de evitar los
déficits excesivos quedaba refor-
zada por los criterios de conver-
gencia establecidos en el proto-
colo 13 del tratado, que excluian
la posibilidad de adoptar la mo-
neda Unica si se juzgaba que el
Estado miembro no cumplia con
esa obligacion. A pesar de este
énfasis especial en unas finanzas
publicas sostenibles, la situacién
presupuestaria de la EZ seguia
empeorando. Entre 1992 y 1995
la deuda soberana de la EZ se
aproximaba al 70 por 100 del
PIB, y en practicamente todos
los Estados miembros se acer-
caba o superaba el 60 por 100.
Exceptuando Alemania, Irlanda'y
Luxemburgo, el déficit superaba
con creces el 3 por 100 del PIB.

En estas circunstancias, antes
de que se decidiera adoptar el
euro en Madrid a finales de 1995,
el entonces ministro aleman de
finanzas Theo Waigel propuso
un llamado «Pacto de Estabilidad
para Europa» en una carta que
dirigié a sus colegas del Consejo
ECOFIN el 10 de noviembre de
ese ano. La propuesta de Waigel
era en algunos extremos incom-
patible con el tratado (Costello,
2001). Ademés de tener un ca-
racter fundamentalmente disua-
sorio, la propuesta era de aplica-
cion practicamente automatica,
lo que impedia que la Comision
y el Consejo ejercieran el margen
de discrecién reconocido en el
tratado. Incluia también la crea-
cién de un llamado Consejo de
Estabilidad que estaria formado
tan solo por los Estados miem-
bros que hubieran adoptado el
euro, lo que quedaba fuera del
tratado.

Después de ano y medio
de complejas negociaciones, el
Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to quedo listo para su adop-
cién definitiva en el Consejo de

Amsterdam en junio de 1997
(4). El pacto estd compuesto por
dos reglamentos (5) del Consejo,
y dos resoluciones (6) que no
tienen caracter vinculante. Los
reglamentos del Consejo, sin em-
bargo, son de obligado cumpli-
miento en todo el territorio de
la Union.

Una de las resoluciones, dedi-
cada al empleo y el crecimiento,
desarrollaba la «E» de la UEM,
el pilar econémico que, a pesar
de su importancia, siempre ha
jugado un papel secundario en el
pacto. La otra, dedicada al Pacto
de Estabilidad y Crecimiento,
comprometia a todas las partes,
Estados miembros, Comisién y
Consejo, recordando que el evitar
los déficits excesivos es una obli-
gacion del tratado y, entre otras
cosas, estableciendo el objetivo
de alcanzar una posicion presu-
puestaria cercana al equilibrio o
en superavit, lo que permitirfa
hacer frente a fluctuaciones ci-
clicas normales sin sobrepasar el
umbral del 3 por 100.

Como discuten Canzoneri 'y
Diba (2001), en el marco de la
teorfa fiscal de la determinacién
de los precios (7), tanto el crite-
rio de déficit como el de deuda,
son condiciones suficientes para
asegurar la dominancia mone-
taria, pero ello puede obstaculi-
zar la funcién estabilizadora de
la politica fiscal. Si los Estados
miembros no parten de posi-
ciones de equilibrio presupues-
tario o superavit, el juego de
los estabilizadores automaticos
podra llevar al déficit mas alla del
umbral del 3 por 100. El ajuste,
incluso en el caso de fluctuacio-
nes ciclicas normales, resultara
en politicas fiscales prociclicas. Al
anadir la condicion de equilibrio
presupuestario o superavit a lo
largo del ciclo, el pacto buscaba
el equilibrio entre la dominancia

fiscal y la capacidad estabiliza-
dora del presupuesto. El incum-
plimiento de esta condicion esta
en el origen de muchos de los
problemas ocasionados por la
implementacion del pacto.

El Reglamento del Consejo
(CE) 1466/97 adoptado el 7 de
julio de 1997, basado en el ar-
ticulo 121 del TFEU, refuerza la
supervision de las posiciones pre-
supuestarias y la coordinacion de
las politicas econémicas y forma
el nucleo del brazo preventivo
del pacto. Los Estados miembros
deben presentar regularmen-
te programas de estabilidad y
convergencia (8) en los que se
detallan las politicas plurianuales
que aplicardn para alcanzar una
posicion de equilibrio presupues-
tario a medio plazo. La Comision
se encarga de analizar hasta
qué punto ese objetivo presu-
puestario asegura un margen
suficiente para evitar un déficit
excesivo. Para ello, la Comision
calculaba los llamados criterios
minimos (minimal benchmarks),
que establecian un objetivo a
medio plazo especifico para cada
Estado miembro en términos del
déficit ajustado por el ciclo, y
que tenfan en cuenta el grado
de volatilidad de cada economia.
En base a ese analisis, el Consejo
adopta una opinién para cada
programa, sobre la base de una
recomendacion de la Comision.
El Consejo tiene encomendada
la tarea de seguir y evaluar la im-
plementacion de cada uno de los
programas, identificando posibles
divergencias significativas respec-
to de la posicion presupuestaria
a medio plazo o de la senda de
ajuste hacia ella y, si es necesario,
formular recomendaciones para
que el Estado miembro lleve a
cabo los ajustes necesarios.

Si el déficit excesivo no se
evita, interviene el Reglamento
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del Consejo (CE) 1467/97, que
tiene como objetivo acelerar y
clarificar la aplicacion del proce-
dimiento de déficit excesivo (PDE)
establecido en el articulo 126
del TFEU, conformando el nu-
cleo del llamado brazo correctivo
del PEC. El reglamento clarifica
los conceptos de déficit excesivo
temporal y excepcional no de-
finidos en el articulo 126, pero
deja sin cuantificar con precision
cuando el déficit queda cerca del
umbral. Si queda claro que las
tres condiciones, temporalidad,
excepcionalidad y cercania, deben
cumplirse simultdneamente para
gue un déficit mayor del 3 por
100 no sea considerado exce-
sivo. El déficit es temporal si se
autocorrige al ano siguiente de
su deteccion. Un déficit excesivo
se considera excepcional si es
causado por un evento fuera del
control del Gobierno como, por
ejemplo, un desastre natural, o
una recesion extrema en la que
el PIB registra una caida del 2 por
100 (9). El reglamento establecia
unos plazos muy estrictos para
gue, una vez detectado, el Conse-
jo decidiera sobre la existencia de
un déficit excesivo, hiciera reco-
mendaciones para su correccion
y el Estado miembro afectado las
implementara. También estable-
cia plazos concretos para evaluar
si las autoridades habian tomado
acciones efectivas en el marco de
la recomendacion y, en caso
de no haberlo hecho, cuando
habia que formular nuevas reco-
mendaciones y cuando activar el
sistema de sanciones.

Las sanciones podrian acti-
varse dentro de los diez meses si-
guientes a la deteccion del déficit
excesivo (Cabral, 2001). Normal-
mente, la deteccién se produce
en base a los datos sobre déficit y
deuda que los Estados miembros
notifican a la Comisién con arreglo
al Reglamento (EC) 3605/93 (10).

Si la detecciéon del déficit excesi-
vo se producia, por ejemplo, en
base a la notificaciéon de marzo,
las sanciones se activarian antes
de terminar el ano. Sin embargo,
si se consideraba que el Estado
miembro afectado estaba toman-
do acciones efectivas para corregir
el déficit excesivo, los plazos pre-
vistos en el reglamento del brazo
correctivo dejaban de correr.

Las sanciones consistian en
un depdsito no remunerado
compuesto por una cantidad fija
del 0,2 por 100 del PIB mas una
décima de PIB por cada punto de
diferencia entre el déficit actual
y el umbral del 3 por 100, hasta
un maximo de 0,5 por 100 del
PIB. Si en dos afos no se corregia
el déficit excesivo, el depdsito
se convertiria en multa. Es im-
portante destacar que el déficit
excesivo se considera corregido
cuando vuelve por debajo del
umbral del 3 por 100 del PIB.
Esto ha llevado frecuentemente
a los Estados miembros a seguir
estrategias nominalistas, en las
que el déficit se corrige gracias a
los efectos positivos, pero tem-
porales, del ciclo sobre los esta-
bilizadores automaticos, pero sin
abordar las causas estructurales
del desequilibrio.

Comparada con la propuesta
Waigel, el PEC de 1997 estable-
ce un mejor equilibrio entre la
disuasion y la prevenciéon. Sus
disposiciones eran consistentes
con el Tratado de Maastricht
y no requerian de un tratado
separado. Sin embargo, algo
mas de una década mas tarde se
produciria una reconsideracion
de algunas de las propuestas
del ministro aleman, incluyendo
mayor automatismo y sanciones
mas duras.

El balance de los primeros
afos del pacto muestra que, a

pesar de valoraciones tempranas
positivas sobre los programas
de estabilidad y convergencia
(Cabral, 2001) y del compromiso
de los Estados miembros de lle-
gar a una posicion de equilibrio
presupuestario, en muchos casos
las sucesivas sendas de ajuste
presentadas cada afo se revela-
ban optimistas al afo siguiente
y eran revisadas a posteriori un
ano tras otro sin mas justifica-
cién, retrasando asi la posicién
de equilibrio presupuestario sine
die. El brazo preventivo acab6
convirtiéndose en un mero tra-
mite (11).

Portugal fue el primer Esta-
do miembro al que se aplicaron
tanto los procedimientos previs-
tos en el brazo preventivo como
los previstos en el brazo correc-
tivo (12). El programa de esta-
bilidad de 2002-2005 reflejaba
un déficit para 2001 del 2,2 por
100 del PIB que representaba
una desviacion significativa con
respecto al déficit del 1,1 por
100 del PIB proyectado un ano
antes. La Comision recomendo al
Consejo dirigir una alerta tem-
prana al pais, a fin de que adop-
tara las medidas necesarias para
contener el déficit por debajo del
3 por 100 y alcanzar un equili-
brio presupuestario en 2004. En
su reunién de febrero de 2002,
el Consejo (ECOFIN) (13) tuvo en
cuenta los compromisos de las
autoridades portuguesas para no
sobrepasar el umbral del 3 por
100 y decidié por unanimidad
no someter a voto la recomen-
dacion de la Comision.

Sin embargo, tal como alertd
la Comision, esos compromisos
no fueron suficientes. Las autori-
dades portuguesas acabaron no-
tificando un déficit del 4 por 100
del PIB en 2001 y la Comision
abri6 el PDE. EI' 5 de noviembre
de 2002 el Consejo (14) formuld
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tos econdmicos de la crisis de
las puntocoms, originada en los
EE. UU. Como muestra el gréfico
3, la crisis afecté de forma signi-
ficativa a la EZ, donde la activi-
dad se desaceleré notablemente
en 2002 y 2003, con respecto al
afno 2000. El funcionamiento de
los estabilizadores autométicos
junto con medidas expansivas
aumento tanto el déficit nomi-
nal como el CAB. En Alemania
(gréfico 4a), el déficit nominal
alcanzé el 3,9 por 100 del PIB
en 2002 y el CAB el 4 por 100
del PIB potencial. En el caso de
Francia (grafico 4b), que regis-
traba una situacion de las finan-
zas publica muy similar a la de
Alemania antes de la crisis de las
puntocoms, el déficit nominal
super6 el 3 por 100 del PIB en
2002, y el CAB cayo rapidamente
hasta el —4,1 por 100 del PIB po-
tencial. La diferente reaccion de
las autoridades presupuestarias
en Alemania y Francia condujo

GRAFICO 2
LAS FINANZAS PUBLICAS DE PORTUGAL EN EL PERIODO 1995-2007
En porcentaje del PIB
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e BALANCE CAB === DEUDA (dcha.)

Fuente: Comisién Europea, AMECO (DG ECFIN).

LA CRISIS DE LAS
PUNTOCOMS Y LA
PRIMERA REFORMA
DEL PACTO

recomendaciones para la correc- | lll.
cion del déficit excesivo en 2003
como muy tarde. Portugal noti-
ficaria un déficit del 2,8 por 100

del PIB en 2003 que permitio de- La desviaciéon de la senda de

rogar el procedimiento en mayo
de 2004. Sin embargo, las series
historicas (gréfico 2) muestran
que la derogacién del déficit ex-
cesivo no tuvo en cuenta el ca-
racter fundamentalmente ciclico
de la correccién, como evidencia
la evolucion del déficit ajustado
por el ciclo (CAB), de hecho, el
PDE se volveria abrir tan pronto
como en julio de 2005 y no se
derogaria hasta junio de 2008
(15). Ademas, los niveles de deu-
da no dejaron de aumentar des-
de 2000, incumpliendo también
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 Consejo para corre-
gir el déficit excesivo, lo que en el
argot del pacto se conoce como
accion efectiva.

ajuste presupuestario en Portugal
fue en parte debida a los efec-

a un desacople en las posiciones
fiscales de ambos paises, que
dura hasta hoy, con el primero

GRAFICO 3

Y PORTUGAL, 1998-2007
En porcentaje crecimiento del PIB

CRECIMIENTO ANUAL EN LA EUROZONA, ALEMANIA, FRANCIA

1998
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e Alemania

Francia = = =Eurozona
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e Portugal

Fuente: Comision Europea, AMECO (DG ECFIN).
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Holanda, Austria, Finlandia, etc.)
yprédigos (Francia, Italia, Espana,
Portugal, etc.), pero en medio de
la crisis de las puntocoms ambos

GRAFICO 4A
LA CRISIS PUNTOCOM Y LAS FINANZAS PUBLICAS ALEMANAS, 1998-2007
En porcentaje del PIB

1 70 Estados miembros compartieron
05 - el mismo destino en el pacto. En
0 particular, provocarian su prime-
66 ra reforma.
0,5
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-1 Después de lanzar una alerta
-1,5 62 temprana a Alemania a principios
2 60 de 2002, y pese a los compromi-
55 sos de las autoridades ante el
'3 58 Consejo, en el otono de ese ano
56 las previsiones de la Comisién
-3.5 proyectaron un déficit del 3,8
-4 >4 por 100 del PIB que desencade-
4,5 52 no6 el PDE a Alemania. El Consejo

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 adoptd recomendaciones en
enero de 2003 que se limitaban
a exigir rigor en la implementa-
cién del presupuesto de 2003,
que preveia un déficit de 2,75
por 100 del PIB, por lo que se co-
rregiria el déficit excesivo al afio
siguiente de su identificacion.
Hacia finales del afio, cuando
Alemania ya estaba en recesion,

la Comisién considerd que no

= NOMINAL CAB === DEUDA (dcha.)

Fuente: Comisién Europea, AMECO (DG ECFIN).

GRAFICO 4B
LA CRISIS PUNTOCOM Y LAS FINANZAS PUBLICAS FRANCESAS, 1998-2007
En porcentaje del PIB

0 70 g . .
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con arreglo al articulo 126(9)
64 del TFEU para que adoptase las

62 medidas dirigidas a poner fin al
déficit excesivo en 2005 como
60 muy tarde.
58
El caso francés, aunque con
56 alguna diferencia en los tiempos,
54 fue muy similar al aleman. La

Comisién abrido el PDE en abril
de 2002, estableciendo en 2004
el plazo para corregir el déficit
excesivo. En octubre de 2003 la
Comision recomendé al Consejo
formular una advertencia por no
haber tomado acciones efectivas

-5 52
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Fuente: Comision Europea, AMECO (DG ECFIN).

aprovechando el periodo de ex-
pansion hasta la crisis financiera
para poner en orden las finan-
zas publicas y el sequndo man-
teniendo déficits estructurales

de caracter cuasi permanente.
Cada uno de ellos es representa-
tivo de sendos grupos de paises
que, afos mas tarde, se identifi-
carfan como frugales (Alemania,

y extendiendo el plazo de correc-
cion a 2005.

El 25 de noviembre de 2003,
el Consejo no pudo llegar a una
mayoria cualificada para adop-
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tar las recomendaciones de la
Comision correspondientes a los
parrafos 8 (falta de accién efec-
tiva) y 9 (advertencia y nuevas
recomendaciones) del articu-
lo 126 del TFEU (16). Ademas,
negocié con los dos Estados
miembros una serie de compro-
misos que enmendaban las pri-
meras recomendaciones formu-
ladas por el propio Consejo (17).

La Comisién, liderada por el
entonces comisario de Asuntos
Econémicos y Monetarios Pedro
Solbes, recurrié al Tribunal de Jus-
ticia impugnando ciertos elemen-
tos de las decisiones del Consejo.
Como resultado, en julio de 2004
el Tribunal emitié una sentencia
(18) a favor de la Comisién en la
gue se anulaban los actos adop-
tados por el Consejo de 25 de
noviembre de 2003 aduciendo
que el Consejo solo podia adop-
tar o enmendar recomendaciones
ya existentes en base a otra re-
comendacion de la Comision. El
Tribunal confirmaba también que
el Consejo no tenia obligacion
de alcanzar la mayoria necesaria
para adoptar las recomendacio-
nes de la Comisién.

El pacto no habia alcanzado
el delicado equilibrio entre do-
minancia monetaria y estabilidad
macroeconémica. El problema
residia en las posiciones presu-
puestarias de partida, muy aleja-
das del equilibrio presupuestario.
Al final del afo 2000, los déficits
ajustados por el ciclo en Alemania
y Francia habian alcanzado el
2,4 por 100y 2,7 por 100 del
PIB respectivamente. Si se aplica
la regla segun la cual, por cada
punto de caida en la tasa de
crecimiento, el balance se em-
peora en alrededor de un 0,5
por 100 del PIB, estd claro que
ninguno de los dos paises tenfa
margen para hacer frente a la re-
cesién causada por la crisis de las

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

En este contexto, la regla de
déficit obligaba a adoptar politi-
cas fiscales prociclicas en tiem-
pos de vacas flacas. Alemania 'y
Francia implementaron politicas
de ajuste que, dada la profundi-
dad de la recesién, se revelaron
insuficientes. Como reconocia la
propia Comisién en sus adver-
tencias, ambos paises necesita-
ban mas tiempo para corregir los
déficits excesivos, o las politicas
de ajuste solo profundizarian la
recesion. Por otro lado, el pacto
no permitia tener en cuenta las
medidas estructurales aplicadas
por los Estados miembros a la
hora de evaluar la accion efecti-
va, siendo la evolucion del déficit
nominal la Unica referencia.

En este contexto, en marzo
de 2005, el Consejo refrendo
un informe (20) de la Comisién
dirigido por Joaquin Almunia,
gue habia sustituido a Solbes
como comisario de Asuntos
Econdmicos y Monetarios, en el
que se presentaron propuestas
para fortalecery clarificar la aplica-
cion de las reglas fiscales del PEC.
El Consejo Europeo invitd (21)
a la Comisién Europea a presen-
tar propuestas de enmiendas le-
gislativas para reformar el PEC. En
junio de 2005, el Consejo adoptd
la reforma del PEC (22), que in-
cluia los siguientes elementos:

— se cambid el enfoque inicial
basado exclusivamente en el
déficit nominal en la evalua-
cion de la accion efectiva para
la correccién del déficit exce-
sivo. Se sustituyd por un ana-
lisis basado en los llamados
esfuerzos fiscales en térmi-
nos de mejoras en los saldos
estructurales para, de esta
forma, tener en cuenta el im-
pacto del ciclo econémico en

los ingresos y gastos durante
el ajuste presupuestario;

— se vincularon los objetivos

presupuestarios de medio
plazo (OMP) (23) de cada
Estado miembro al nivel de
deuda publica y a los costes
futuros asociados al enveje-
cimiento de la poblacién. Se
introdujo, ademas, la posibi-
lidad de tener en cuenta la
aplicacion de reformas estruc-
turales significativas a la hora
de definir una trayectoria de
ajuste presupuestario para al-
canzar el OMP. De esta forma,
los OMP devenian objetivos
presupuestarios especificos
de cada Estado miembro;

— se clarificé el procedimiento

para tener en cuenta «otros
factores relevantes» a la hora
de analizar la existencia de un
déficit excesivo; y

— se establecié que el plazo

para corregir los déficits ex-
cesivos pudiera extenderse a
consecuencia de la materiali-
zacion de «hechos econémi-
cos adversos inesperados con
importantes repercusiones
presupuestarias desfavorables
durante el procedimiento de
correccion del déficit excesi-
vo» (24), siempre y cuando
el Estado miembro se com-
prometiera a tomar acciones
efectivas para corregir el défi-
cit excesivo.

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 década
de la UEM, cuyo marco institu-
cional incluye evidentemente el
PEC, podria calificarse de exitosa.
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GRAFICO 5
iNDICE DE CRECIMIENTO DEL PIB
(1988 = 100)
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Durante los diez afos que van
desde 1998 hasta 2007, el PIB
real de la EZ aument6 en mas de
un 20 por 100 (gréfico 5) (25).
En el caso de Espafa, Greciay
Finlandia el PIB aumentd en un
40 por 100. El crecimiento acu-
mulado en Francia, asi como en
Holanda y Austria, fue compara-
ble al de la EZ, mientras que en
Alemania, ltalia y Portugal, por
ejemplo, se situ6 alrededor del
15 por 100.

En un informe de los ser-
vicios de la Comision se afir-
maba que la Unién tenfia muy
buenas razones para sentirse
orgullosa del euro (European
Commission, 2008a). La UEM
habia promovido la estabilidad
macroecondmica, el comercio
intracomunitario, la integracion
financiera y la inversién. Pero
no todo eran éxitos, el informe
también identificaba retos que
la Unién debia afrontar y propo-
nia una agenda para la seqgunda
década del euro. Se planteaba
una estrategia asentada, entre
otras, en la sostenibilidad de las
finanzas publicas mediante la
adopcion de marcos fiscales a

medio plazo, incluyendo reglas
de gasto disefladas de forma que
permitiesen el pleno funciona-
miento de los estabilizadores au-
tomaticos. Se contemplaba tam-
bién mejorar la calidad de las
finanzas publicas, ampliar la su-
pervision para incluir los dese-

quilibrios macroecondémicos e
integrar las reformas estructura-
les en el proceso de coordina-
ciéon econémica.

El énfasis en la sostenibilidad
de la deuda estaba justificado.
Los diez afos de expansion eco-
némica no siempre se habian
aprovechado para corregir los
desequilibrios fiscales (26). La
evolucién de la deuda reflejaba
factores estructurales subyacen-
tes. El déficit en la EZ se redujo
del 2,4 por 100 del PIB al 0,6 por
100 entre 1998 y 2007 (grafico
6a), pero la deuda solo cayd en
6 puntos porcentuales del PIB no-
minal, del 72 por 100 del PIB al
66 por 100 (grafico 6b), y ello
con un crecimiento del PIB nomi-
nal acumulado cercano al 50 por
100. El ajuste estaba siendo des-
igual. Los niveles de deuda publi-
ca cayeron con fuerza en Espafa,
ltalia u Holanda, pero aumentd
en mayor o menor medida en el
resto de los Estados miembros.

GRAFICO 6A

En porcentaje del PIB
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GRAFICO 6B

En porcentaje del PIB
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En este contexto de dinamis-
mo econémico y acumulacion
de desequilibrios, no solo fisca-
les (27), Lehman Brothers que-
bré en septiembre de 2008. Este
evento se considera como el co-
mienzo de la llamada Gran Rece-
sién, que revirtio las tendencias
observadas en la década anterior.
La reaccién inicial de las autori-
dades econdmicas a la crisis fi-
nanciera siguié recetas tipicas de
corte keynesiano para estabilizar
la economia ante un shock de de-
manda. En noviembre de 2008 la
Comision propuso al Consejo un
llamado Plan Europeo de Recupe-
racion Econémica, que contem-
plaba una expansién fiscal coor-
dinada del 1,5 por 100 del PIB
(European Commission, 2008b).
El BCE, por su parte, redujo los
tipos de interés de referencia.

Los esfuerzos desplegados
por las autoridades monetarias y
fiscales no impidieron el cierre de
los mercados financieros y el PIB
mundial se contrajo. Dentro de la
EZ, los niveles del PIB en Espafa
e Italia cayeron en unos 10 pun-
tos porcentuales entre 2007 y

2014, mientras que en Alemania
o Austria, y en menor medida
Francia, crecieron (grafico 5).

El origen de esta crisis tan
profunda y prolongada se en-
cuentra en parte en una sucesiéon
de errores de politica econdmica
llevados a cabo tanto por las
autoridades comunitarias, inclu-
yendo el Eurogrupo, como por
algunas autoridades nacionales.
Entre otras cosas, la financiacién
del Plan Europeo de Recupera-
cion Econdmica propuesto por
la Comision debia ser nacional,
temporal, reversible y consistente
con las reglas del pacto, que no
se suspendieron. Pero mas im-
portante aun es que las politicas
expansivas preconizadas a finales
de 2008 y 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 constaté que las estadisticas
griegas habian sido sistematica-
mente falseadas, incluyendo las
relativas a las finanzas publicas.
El crecimiento acumulado hasta

2007 se esfumo de golpe mien-
tras que, como se comprobaria
maés tarde, el déficit superaba el
15 por 100 del PIB a finales de
2009. Grecia perdi6 el acceso a
los mercados en 2010 y necesitd
de la asistencia de la Union y
del FMI para poder financiar el
gasto publico. No seria el Unico
pais en ver limitado su acceso a
los mercados (28). Como es bien
conocido, le siguieron Irlanda,
Portugal, Espafa y Chipre (29).

El hecho de que la crisis grie-
ga, de origen claramente fiscal,
fuera la primera determind, des-
afortunadamente, la respuesta
de las autoridades comunitarias,
que trataron una crisis bancaria y
de deuda privada como un pro-
blema de sostenibilidad. La crisis
financiera global de 2008 estaba
mutando en una crisis de deuda
publica en 2010 en la EZ. Las
autoridades europeas creyeron
que la confianza de los mercados
se recuperaria mediante politi-
cas de consolidacién fiscal (30),
cuando en realidad las finanzas
publicas se deterioraban debi-
do a las crisis bancarias y no al
contrario. Ademas del impacto
de los activos toxicos sobre la
solvencia bancaria, restos del es-
tallido de las burbujas de activos
y de vivienda, el estrecho vinculo
entre los bancos y los respectivos
soberanos generé circulos vicio-
sos. Las incertidumbres sobre
la solvencia del sector bancario
generaban dudas sobre la capa-
cidad para financiar los rescates
bancarios y, 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
doméstica.

Las finanzas publicas se de-
terioraron radpidamente en la
EZ, especialmente en la periferia

10
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(graficos 6a y b). Hacia 2014, el
déficit nominal todavia superaba
el 6 por 100 del PIB en Espana
(7 por 100 en Portugal y 4 por
100 en Francia). Las ratios de
deuda publica habian aumenta-
do en casi 30 puntos del PIB en
la EZ, 70 puntos en Espafa y 60
en Portugal. Sin embargo, los
niveles de deuda todavia queda-
ban por debajo de la media de
la EZ en paises como Alemania,
Holanda, Austria o Finlandia.

Reflejando la preocupacién
por la aparente insostenibili-
dad de las finanzas publicas de
los paises de la periferia, y con
ecos provenientes de algunas
de las propuestas de Waigel,
desestimadas en los noventa, en
diciembre de 2011, el Consejo
adoptd un paquete de seis tex-
tos legislativos que establecieron
nuevas reglas encaminadas a re-
forzar la gobernanza econémica
de la UE. Cuatro de esos textos
tenian por objeto fortalecer el
PEC, mientras que los dos restan-
tes se centraron en la supervisién
y el control de desequilibrios ma-
croeconémicos dentro de la UE.
En concreto:

— EI Reglamento (UE)
1175/2011 (31) modifico 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 ajuste hacia el OMP. El
reglamento también estable-
Ci6 un nuevo procedimiento
de desviacion significativa
de la senda de ajuste que
incorporaba un mecanismo
corrector y sanciones por
incumplimiento en forma
de depdsitos remunerados.
Finalmente, el reglamento
incorporé a la legislacion se-
cundaria el Semestre Euro-
peo establecido por el Con-

sejo Europeo (33) en 2010 y
que simplificod el calendario
de supervision econémica de
la UE.

ElI Reglamento (UE)
1177/2011 (34) modifico el
brazo corrector explicitando
el concepto de reduccion sa-
tisfactoria de la deuda, segun
la cual la deuda deberia re-
ducirse anualmente en una
1/20 parte de la diferencia
entre el nivel actual de deuda
y el umbral del 60 por 100.
Ademas, se equiparaban las
violaciones al cumplimiento
de los limites de déficit y de
deuda. El Reglamento refor-
zaba el automatismo al im-
poner al Consejo el principio
«cumplir o explicar» frente
a las recomendaciones de la
Comision. Felizmente, tam-
bién se introdujo la clausula
de escape, que tan propicia se
ha revelado en la pandemia,
en caso de «grave recesion
econdmica en la zona del euro
o en la Unién en su conjunto».

EI Reglamento (UE)
1173/2011 (35) establecio
un sistema escalonado de
sanciones para los Estados
miembros de la zona del
euro que incumplieran las
reglas del PEC. Las sanciones
se aplicaban también en el
preventivo, y de forma se-
miautomatica al estar sujetas
al voto por mayoria cualifica-
da inversa (36).

La Directiva del Consejo
2011/85/UE (37) establecio
unos requisitos minimos para
los marcos presupuestarios
nacionales, en términos de
calidad de la contabilidad
y estadisticas publicas, y de
prudencia de las previsiones
macroecondémicas y presu-
puestarias. También con-

templaba la introducciéon
de reglas fiscales numéricas
nacionales a medio plazo.
Finalmente, definia el papel
de las instituciones fiscales
nacionales independientes
(38) en: i) la revision de las
cuentas publicas; ii) asequ-
rando la calidad de las pre-
visiones macroeconoémicas y
presupuestarias; v iii) la su-
pervision del cumplimiento
de los marcos presupuesta-
rios nacionales.

— Finalmente, los reglamentos
(UE) 1176/2011 (39) y (UE)
1174/2011 (40) establecieron
el procedimiento de desequili-
brios macroeconémicos (41).

En 2013, se adoptd un pa-
quete de dos textos legislativos,
de aplicaciéon exclusiva a los
miembros de la zona del euro,
para fortalecer ain mas el ciclo de
supervision presupuestaria anual:

— ElReglamento (UE) 472/2013
(42) introdujo un régimen de
supervision reforzada para
aquellos Estados miembros
de la zona del euro que se
enfrentaban a graves dificul-
tades de estabilidad financie-
ra, e incorporaba un calenda-
rio de supervisién especifico,
asi como mayores requisitos
de informacién.

— EI Reglamento (UE)
473/2013 (43) obliga a los
Estados miembros de la
zona del euro a presentar a
la Comision y al Eurogrupo
borradores de presupuestos
(44) en otofo de cada ano,
antes de la adopcion formal
por parte de los respectivos
parlamentos nacionales. Se
pretendia que los borradores
fueran coherentes con las
recomendaciones adoptadas
en el contexto del PECy con
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GRAFICO 7
HISTORIA DEL PEC
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Estabilidad y Crecimiento
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Fuente: Comision Europea — Traduccion libre del grafico 1.1 de la pagina 15 de la versién 2013 del Vade Mecum del PEC, «Occassional
Papers 151» de mayo de 2013, https://ec.europa.eu/economy finance/publications/occasional paper/2013/pdf/ocp151 en.pdf

las recomendaciones espe-
cificas por pais adoptadas
en el contexto del Semes-
tre Europeo. La Comisién
puede emitir una opinion
negativa sobre planes que
incumplan las reglas del
PEC y solicitar su revision.
Los dictdmenes de la Comi-
sién se presentan al Euro-
grupo para su debate. Los
Estados miembros en PDE
deben preparar, ademas,
programas de colaboracién
econémica (45) describien-
do las politicas presupues-
tarias y reformas estructura-
les necesarias para asegurar

una correccion efectiva y du-
radera del déficit excesivo. La
Comisién puede adoptar re-
comendaciones autbnomas
a los miembros de la EZ en
riesgo de incumplimiento de
los requisitos del PEC. Final-
mente, el Reglamento prevé
una participacion de las ins-
tituciones fiscales nacionales
independientes, entre otros,
en la produccién o apro-
bacion de previsiones pre-
supuestarias sobre las que
se sustentan tanto las es-
trategias presupuestarias a
medio plazo como los borra-
dores de presupuesto.

La reforma de la gobernanza
econémica de la UE entre 2011
y 2013 también recogio la pro-
puesta de Waigel de un tratado
intergubernamental, el de Esta-
bilidad, Coordinacién y Gober-
nanza en la Union Econdémica y
Monetaria (TECG) (46), que con-
firmd un creciente sesgo inter-
gubernamental en la UE. El titu-
lo Ill del TECG (Fiscal Compact),
obliga a los firmantes a transpo-
ner a su legislacién nacional los
elementos esenciales del brazo
preventivo del PEC, preferible-
mente a nivel constitucional.
Especificamente, los signatarios
se comprometieron a fijar como
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OMP un déficit estructural maxi-
mo del 0,5 por 100 del PIB, o
bien del 1 por 100 del PIB para
los Estados miembros con una
ratio de deuda significativamen-
te inferior al 60 por 100 del PIB
y con bajo riesgo en términos de
sostenibilidad presupuestaria.
Las autoridades fiscales inde-
pendientes quedaban a cargo
de la supervision del cumpli-
miento de las reglas del PEC a
nivel nacional (47).

Como resultado, el brazo
preventivo del pacto dependia
de tres indicadores no siempre
consistentes entre si. En primer
lugar, la senda del 1/20 de re-
ducciéon anual de la deuda es
claramente prociclica. Su aplica-
cion estricta en la fase alcista del
ciclo puede dar lugar a politicas
fiscales expansivas. Sin embargo,
en las fases recesivas, el 1/20
puede requerir ajustes contrac-
tivos que solo profundizarian la
recesion. El ajuste hacia el OMP
viene expresado en términos del
balance estructural, cuya esti-
macion depende del método de
calculo del producto potencial,
no observable, y de una serie de
hipdtesis sobre la sensibilidad
ciclica del presupuesto. En suma,
un indicador estadistico de alta
volatilidad, sujeto a revisiones
frecuentes y significativas, cuya
distribuciéon no se conoce bien.
Ademads, el ajuste se expresa
también en términos de gasto,
que también depende de la es-
timacion del producto potencial,
aunque es menos volatil. Las re-
comendaciones para el ajuste en
términos de balance y gasto se
calculan de antemano de forma
consistente, siendo dos formas
distintas de expresar el mismo
ajuste presupuestario, pero
ambos indicadores pueden dar
sefales diferentes a posteriori,
lo que complica la supervision.

En cuanto al brazo correcti-
vo, el procedimiento se abrirfa
cuando la deuda no declinase
de acuerdo con la regla del 1/20,
pero la legislacion secundaria
no es muy clara respecto sobre
cuando derogarlo ¢{Cuando la
deuda alcanzase el valor de re-
ferencia del 60 por 100 del PIB?
{Bastaria que empezase a de-
clinar de acuerdo con la regla,
o cuando se alcanzase el OMP?
{En cuantos anos deberia pro-
ducirse el ajuste? No podemos
dar respuestas a estas pregun-
tas pues nunca se ha abierto un
procedimiento déficit excesivo en
base al criterio de deuda. Por lo
que respecta al criterio del défi-
cit, aunque las recomendaciones
de ajuste presupuestario se ex-
presan en términos estructurales,
no hay duda de que el procedi-
miento debe cerrarse una vez el
déficit desciende por debajo del
3 por 100 del PIB nominal, tal
como establece el TFEU.

Con estas reformas, y bajo el
liderazgo del Eurogrupo y el be-
neplacito de la Comision repre-
sentada por el comisario Rehn y
presidida por Durao Barroso, el
pacto se convirtié en una especie

de Frankenstein, que, como el
monstruo, estaba lleno de bue-
nas intenciones, pero era en gran
parte disfuncional. La entrada en
vigor del paquete de reformas se
produjo entre 2013 y 2014, por
lo que la aplicacion de las mis-
mas correspondié a la Comision
Juncker.

V. LA COMISION JUNCKER
EN BUSCA DE LA
FLEXIBILIDAD PERDIDA

{Hasta qué punto la profun-
da reforma del brazo preventi-
vo fue efectiva? Los datos entre
2009 y 2019 no permiten dar
respuestas concluyentes. Aun-
que los niveles de deuda cafan
en toda la EZ justo antes del es-
tallido de la pandemia, el grado
en que se aproximaban al um-
bral del 60 por 100 variaba mu-
cho de un pais a otro (gréafico 8).
Francia, Espafa y Portugal estu-
vieron en déficit excesivo duran-
te la mayor parte de la segunda
década del siglo.

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

GRAFICO 8

DEUDA EN LA EUROZONA ENTRE 2009 Y 2019

En porcentaje del PIB
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Fuente: Comisién Europea, AMECO (DG ECFIN).
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fiscales, no existe evidencia sobre
el grado de cumplimiento de
otros elementos del brazo co-
rrectivo del pacto al no haberse
todavia aplicado hasta la fecha.
Practicamente todos los paises
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
excesivo se abrieron en base a
la legislacion de 2005. Por otra
parte, la Comisién nunca lleg6 a
recomendar al Consejo la aper-
tura del procedimiento déficit
excesivo en base al criterio de
la deuda, aunque los perfiles
de la misma en mas 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 Comision, el
Consejo parecia consciente de
las dificultades para aplicar la re-
forma'y, en particular, de su pro-
ciclicidad y sus efectos adversos
sobre la inversion publica, que
fue una de las victimas principales
de la crisis financiera. Entre 2012

y 2013, al rebufo del whatever
it takes de Mario Draghi en 2012
(48), el Consejo Europeo in-
vitd hasta tres veces (49) a la
Comision a explorar las posibles
acciones dentro de los limites
del PEC para compaginar las ne-
cesidades de inversion publica
productiva con los objetivos de
disciplina fiscal. Con arreglo al
Reglamento 473/2013, la Comi-
sion adoptd una comunicaciéon
interpretativa (50) sobre flexibili-
dad dentro del PEC, donde acla-
ré6 como: i) las reformas estruc-
turales; ii) la inversién publica; y
iii) las condiciones ciclicas, cono-
cidas como clausulas de flexibi-
lidad, podian tener cabida den-
tro de las reglas vigentes (51).
En febrero de 2016, la Comisién
y los Estados miembros adopta-
ron una interpretacion comun
sobre la flexibilidad del PEC.

Estas clausulas 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-

tados miembros que ya hayan
alcanzado el OMP, desviarse
temporalmente del mismo. En el
caso de la clausula de reformas
estructurales, las desviaciones
estan justificadas si las reformas
tienen efectos «presupuestarios
positivos y verificables a largo
plazo» y «aumentan el creci-
miento potencial». En el brazo
corrector, la implementacion de
reformas estructurales permite
alargar el plazo de correccién del
déficit excesivo. En principio, una
vez invocada, la clausula solo se
puede volver a invocar una vez
alcanzado el OMP.

Analogamente, la clausula de
inversién permite que las inver-
siones que tengan un impacto
neto positivo, «significativo en
el crecimiento potencial» y en la
«sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas» puedan considerarse eco-
némicamente equivalentes a una
reforma estructural. Ello permite
desviarse de la senda de ajuste
por la cuantia de la variacion en el
gasto de proyectos cofinanciados
por la UE. Se utilizé la cldusula de

CUADRO N.° 1

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

AJUSTE FISCAL EXIGIDO EN TERMINOS DE PUNTOS PORCENTUALES DE PIB

CICLO ECONOMICO

DEFINICION

DEUDA INFERIOR A 60 SIN RIESGOS
DE SOSTENIBILIDAD

DEUDA SUPERIOR A 60 O CON RIESGOS
DE SOSTENIBILIDAD

econdmica excepcional

Periodo de adversidad

Periodo de bonanza
econémica

Perfodo de adversidad  Crecimiento negativo del PIB real
0 bien brecha de produccién
negativa y superior a 4

Periodo de adversidad Brecha de produccion negativa

Brecha de produccién
positiva y superior a 1,5

No es necesario ajuste

Brecha de produccién negativa 0
economica significativa superior a 3 e inferior o igual a 4

econdmica superior a 1,5 e inferior o igual a 3 potencial, 0 0,25 si crece por encima
Periodo econémico Brecha de produccion negativa 0,5
normal inferior o igual a 1,5 o positiva e
inferiora 1,5

0,5 si el PIB crece por debajo de
su potencial, o como minimo
0,75 si crece por encima

0 si el PIB crece por debajo de su

No es necesario ajuste

0,25

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

superior a 0,5

Un minimo de 0,75 si el PIB crece
por debajo de su potencial, o como
minimo 1 si crece por encima

del cuadro de la pagina 7.

Fuente: Codigo de conducta del PEC. Documento ST 9344/17 de la Secretaria General del Consejo de 18 de mayo de 2017. Traduccion libre
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reforma estructural para evitar la
introduccién de alguna forma de
«regla de oro» para la inversion,
que quedaria fuera del tratado.
En efecto, el protocolo 12 del
TFUE incorpora las definiciones
de déficit y deuda del Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales
y Regionales que no diferencia
entre categorias de gasto.

Finalmente, la cldusula de
condiciones ciclicas permite mo-
dular el ajuste estructural reque-
rido en funcién de la posicion
ciclica de cada pafls. Se trata de
promover la funcién estabiliza-
dora de la politica fiscal, relajan-
do el ajuste en la fase recesiva
del ciclo y reforzandolo en perio-
dos de auge. A diferencia de las
cldusulas de reforma estructural
y de inversién, la modulacién
del ajuste fiscal, que por defecto
se establecia en una reducciéon
anual del déficit estructural en
0,5 puntos porcentuales del PIB,
guedd cuantitativamente defi-
nida en funcién de la brecha de
produccién y de los niveles
de deuda (cuadro n.® 1).

Aunque la racionalidad eco-
némica de estas clausulas parece
evidente, especialmente la mo-
dulacién del ajuste en funcién de
las condiciones ciclicas, no cabe
duda de que anadieron complica-
ciéon al conjunto de reglas fiscales
de por si complejo. También le
restaron transparencia. No es facil
para los no iniciados anticipar
las decisiones de la Comision,
especialmente, pero no solo, en
el marco del brazo preventivo.
No es de extrafar, por tanto, que
la aplicacién de las clausulas de
flexibilidad haya sido el origen
de controversias importantes
entre la Comision y algunos Esta-
dos miembros, que la han tilda-
do a veces de demasiado indul-
gente. Con todo, como apuntan
Martinez Mongay y De Manuel

Aramendia (2020), hay que re-
conocer que el Consejo siempre
habia adoptado las recomenda-
ciones de la Comision sin introdu-
cir cambios significativos.

Por si no fuera suficiente el
grado de opacidad alcanzado,
la Comision introdujo en 2017 el
llamado «margen de discrecién».
Los presupuestos para 2018 de-
bian alcanzar un tono de la po-
litica fiscal que contribuyera al
reforzamiento de la recuperacién
y que al mismo tiempo asegurase
la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Competia a la Comisién
valorar hasta qué punto los pre-
supuestos nacionales eran consis-
tentes con tal cuadratura del cir-
culo. En la préactica, ello implicaba
en parte la derogacién de los
parametros del cuadro n.° 1 (52).

Los casos de Francia, Espafa,
Portugal e Italia proporcionan
ejemplos notables de los retos a
los que se enfrento la aplicacién
del marco fiscal resultante de las
reformas del pacto combinadas
con las cldusulas de flexibilidad
y el margen de discrecion de la
Comision.

A principios de 2015, cuando
Francia habia estado aplazando la
correccion del déficit excesivo seis
anos, los calculos de la Comisidon
indicaban que el esfuerzo estruc-
tural acumulado entre 2013 y
2014 quedaba por debajo del
recomendado por el Consejo,
mientras que el déficit nominal
superaba con creces el 3 por 100
del PIB. La ausencia de accién
efectiva implicaba la adopcion
de una advertencia con arreglo
al articulo 126(9) y la activacion
de sanciones. Sin embargo, el
Consejo, siguiendo la recomen-
dacion de la Comisién, concluyé
que la evidencia disponible no
permitia establecer una falta de
accion efectiva. Con esta formula,

mas propia de las cortes vati-
canas del Renacimiento que de
una Administracién internacional,
se extendi6 el plazo hasta 2017
para corregir el déficit excesivo
recurriendo a la clausula de refor-
mas estructurales y evitando asi la
advertencia. Paraddjicamente, el
Consejo habia apreciado progre-
sos limitados en la correccion de
desequilibrios macroeconémicos
excesivos. Finalmente, el déficit se
corrigié en 2017 gracias al efecto
positivo del ciclo.

En los casos de Espafa y
Portugal, que llevaban en dé-
ficit excesivo desde 2009 y se
habian beneficiado de sucesivas
extensiones, el Consejo decidié
en julio de 2016 que ninguno
de ellos habia adoptado una ac-
cion efectiva, por lo que ambos
recibieron las correspondientes
advertencias. Portugal debfa co-
rregir el déficit ese mismo afio
2016, pero a Espafa se le otorgd
una extension de dos afos mas,
hasta 2018.

Aunque la historia de ambos
PDE tiene una relevancia induda-
ble, por razones de espacio nos
centramos aqui en las decisiones
sobre las multas que siguieron a
las advertencias. En efecto, tales
advertencias activaban automati-
camente la imposicién de multas
por la falta de accién efectiva.
Sin embargo, un dia después de
adoptar la advertencia, el Con-
sejo decidid cancelar las multas.
Las razones que justificaban la
cancelacién se basaban en las
evaluaciones de la Comision de
las peticiones razonadas pre-
sentadas por los dos Estados
miembros, que inclufan compro-
misos sobre un ajuste estructural
adicional y recordaban los pa-
quetes de reformas estructura-
les implementados durante los
respectivos rescates financieros.
La recomendacién de la Comi-
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sion de no imponer multas no
estuvo libre de controversia. Para
algunos Estados miembros la de-
cision fue acertada, plenamente
acorde con la legislacion de la
UE y con la situacidon econdmi-
ca, pero para otros la Comision
no cumplia sus funciones como
guardiana de los tratados. En
todo caso, parecia la prueba de-
finitiva de que nunca se impon-
drian sanciones.

La historia de Italia en el
brazo preventivo en 2018y 2019
ofrece otro interesante ejemplo
de la debilidad y fortaleza de la
reforma, en especial del procedi-
miento asociado a los borradores
de presupuesto. En octubre de
2018, Italia presentd su borra-
dor de presupuesto para 2019,
mostrando un deterioro del ba-
lance estructural del 0,8 por 100
del PIB potencial, mientras que,
segun las recomendaciones del
Consejo, Italia debia mejorar su
posicion estructural en un 0,6
por 100. La Comisién adoptd
una opinion instando al Gobier-
no italiano a presentar un nuevo
borrador de presupuesto (53).
Las autoridades italianas reac-
cionaron presentando un borra-
dor de presupuesto en el que el
deterioro estructural llegaba al
1,2 por 100 del PIB. La Comisidn
adopt6 una opinién negativa en
la que confirmaba el incumpli-
miento de las recomendaciones
del Consejo. El procedimiento
acabo aqui, pues la Comisién
solo puede pedir la revisién del
borrador de presupuesto una
vez, y el Estado miembro no esta
legalmente obligado a hacerlo.

Con el fin de mantener la
presion sobre el Gobierno italia-
no, la Comisién decidié iniciar el
procedimiento déficit excesivo
en noviembre de 2018 (54) en
base al criterio de la deuda y
en base a las cifras de 2017. En

efecto, unos meses antes, en
mayo 2018, la Comisién habia
concluido que, visto el grado
del cumplimiento con el crite-
rio de la deuda en Italia en 2017,
y teniendo en cuenta una serie
de factores relevantes, la aper-
tura del procedimiento déficit
excesivo no estaba justificada.
Sin embargo, la Comisién 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 proponia abrir un PDE. El
Comité Econdmico y Financiero
(CEF) (55) sugiri¢ que el dialogo
entre las autoridades italianas
y la Comision debia proseguir
antes de abrir el procedimiento.
A resultas de este dialogo, el
gobierno italiano introdujo una
serie de modificaciones en el bo-
rrador de presupuesto de 2019,
que llevé a la Comision a renun-
ciar a iniciar el procedimiento.

Sin embargo, en la primavera
de 2019 la Comisién constato
que la deuda italiana habia au-
mentado en 2018 del 131,4 por
100 del PIB en 2017 al 132,2
por 100, acompanado por un de-
terioro del balance estructural en
2018. Ademas, las previsiones de
la Comisién proyectaban un défi-
cit por encima del 3 por 100 del
PIB en 2020, por lo que decidié
iniciar de nuevo el PDE, conclu-
yendo que ltalia no satisfacia el
criterio de deuda. Nuevamente
el CEF, aun estando de acuerdo
con la Comisién, invité a Italia
a tomar las medidas necesarias
para evitar la apertura del pro-
cedimiento. El Gobierno italiano
presentd una serie de medidas
que reducian el déficit estructural
en un 0.45 por 100 del PIB, por
lo que la Comisién consider6 que
no hacia falta recomendar abrir el
PDE y adopté una comunicacion al
Consejo justificando la decision (56).

Las decisiones sobre [talia
fueron contestadas por algunos
Estados miembros, pero ningu-
no de ellos Ilevé a la Comision
al Tribunal de Justicia. Desde la
perspectiva que da el tiempo,
habra que notar que la Comision
no dudé en adoptar una opi-
nién negativa sobre el borrador
de presupuesto italiano y que,
una vez agotada esta via, busco
los resquicios legales existentes
para forzar una modificacién
del borrador de presupuesto y del
presupuesto definitivo en curso
de ejecucion. Se podria decir que
la presién de los mercados y de
los pares, en parte alentados
por la iniciativa de la Comision,
hizo que el Gobierno italiano,
autoproclamado euroescéptico,
se alineara con el derecho comu-
nitario.

VI. CONSIDERACIONES
FINALES

Antes de que acabase el aho
2019 empezaron a llegar noticias
de China sobre la existencia de
un virus letal, que se propagaria
rapidamente por todo el mundo.
A falta de tratamiento eficaz, las
autoridades sanitarias de muchos
paises, incluyendo la UE, trataron
de frenar la epidemia confinando
a la poblacion, lo que pard en
seco la actividad econémica no
esencial. Tanto la caida del PIB
como el impacto de los estabiliza-
dores automaticos y las politicas
discrecionales hicieron saltar por
los aires las reglas del pacto. En
practicamente toda la Unién, los
déficits nominales excedieron el
umbral del 3 por 100 del PIB, la
deuda creci6 a niveles histéricos
y los balances estructurales se
alejaron notablemente de las po-
siciones de equilibrio. El deterioro
de las finanzas publicas fue mas
rapido y mucho mayor que en la
crisis financiera. Pero esta vez
la reaccion de las autoridades
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comunitarias, incluyendo el BCE,
fue diferente (57). A diferencia
de la crisis financiera, las reglas
del pacto no fueron un obs-
taculo para que los Estados
miembros implementaran las me-
didas presupuestarias necesarias
para hacer frente a la pandemia y
sus consecuencias econdmicas. El
20 de marzo de 2020 la Comisién
publicé una Comunicacién sobre
la activacién de la clausula gene-
ral de escape (CGE) del PEC (58),
que proponia apartarse tempo-
ralmente de las reglas del pacto.
Tres dias mas tarde, el Consejo
mostraba su acuerdo (59) con la
Comision.

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

La historia del pacto es la
historia de la busqueda del dificil
equilibrio entre dominancia mo-
netaria y estabilidad, cuyo foco
ha ido cambiando en funcién
de la situacién econdémica. Las
modificaciones del PEC a lo largo
del tiempo han ido abordando
las deficiencias percibidas en las
reglas fiscales, pero también han
aumentado la complejidad del
marco normativo, que pasé de
ser un conjunto de reglas relati-
vamente simples, a una compleja
coleccion de reglas y procedi-
mientos.

La implementaciéon de los
paquetes de seis y dos textos
legislativos fue evaluada por la
Comision en febrero de 2020
(60). Aunque la Comisiéon en-

contré una serie de «elementos
positivosy», tales como la correc-
cion de desequilibrios macroeco-
némicos y una coordinacién mas
estrecha de las politicas fiscales
dentro de la EZ, no se estaba
aprovechando la recuperacion
para ampliar el espacio fiscal, y
la composicién de las finanzas
publicas no era la mas favorable
al crecimiento dado el sesgo en
favor de aumentar el gasto co-
rriente en detrimento de la inver-
sion. La revision concluyé tam-
bién que el marco fiscal se habia
vuelto excesivamente complejo
como resultado de la necesidad
de atender una amplia variedad
de circunstancias cambiantes
mientras se perseguian al mismo
tiempo multiples objetivos. El
marco legislativo no era ni trans-
parente ni predecible, lo que
obstaculizaba la comunicacion y
la responsabilizacién politica del
cumplimiento de las reglas por
parte de los Estados miembros.

Muchos de los elementos
que han ido anadiéndose al
marco fiscal original de 1997 no
han funcionado adecuadamen-
te. Este parece ser el caso de la
introduccién del balance estruc-
tural. El problema que tiene este
indicador es que, ademas de no
ser observable, estd sujeto a fre-
cuentes revisiones, a veces en in-
tervalos de meses. Esto hace que
sea facilmente contestable por
las autoridades nacionales. Com-
plementarlo con el indicador de
gasto de referencia no ha mejo-
rado sensiblemente la situacion.
En cuanto al criterio de deuda
en el brazo correctivo, habria
que reconocer que es mucho
mas complicado de implementar
que el criterio del déficit, pues
no queda claro cuando el pro-
cedimiento deberia derogarse.
La regla del 1/20 es prociclica y
deberia eliminarse. Por otro lado,
las reglas basadas en indicadores

de sostenibilidad pueden ser tan
opacas y dificiles de entender
como el balance estructural.

Habria que hacer un anélisis
sosegado de las razones por las
gue las sanciones, incluso las mas
automaticas, no se han aplicado
en veinticinco anos. Tal vez, espe-
cialmente en el brazo preventivo,
haya que pensar en zanahorias
que ayuden a los Estados miem-
bros mas que en palos sin credi-
bilidad alguna. Una manera de
establecer un equilibrio adecuado
entre dominancia monetaria y
estabilidad es conseguir que los
Estados miembros mantengan
una posicién de equilibrio fiscal
a lo largo del ciclo. El problema
es que hay que llegar a ello, y en
este sentido los fondos europeos
tipo NGEU podrian ayudar con
una condicionalidad adecuada
(Feds et al.,, 2021). Una vez alcan-
zado ese equilibrio, los déficits ex-
cesivos serian poco frecuentes en
condiciones normales, mientras
que, en situaciones extraordina-
rias, como la crisis financiera o la
pandemia, hacen falta medidas
extraordinarias en vez de reglas
inamovibles.

En todo caso, la reactivacion
del pacto sin reformas de calado,
estirando sin cese los limites del
marco juridico, no deberia ser
una opcioén.

NOTAS

(*) Los autores agradecen los comentarios
y sugerencias de L. Gapea Rivas, J. L. MaLo be
Mouna y del editor, D. Martinez-Lopez. Todo
error u omision es, sin embargo, responsabi-
lidad de los autores.

(**) Las opiniones expresadas solo compro-
meten a su autor y no reflejan de ninguna
manera las opiniones del Consejo de la Union
Europea o del Consejo Europeo.

(1) La dominancia fiscal esta caracterizada
por la prevalencia de un régimen fiscal no-
ricardiano en el cual los sucesivos balances
primarios se fijan independientemente del
nivel de deuda publica, poniendo asi en
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riesgo la sostenibilidad presupuestaria. Para
una evidencia empirica sobre regimenes
fiscales en los paises de la UE-15, véase, por
ejemplo, BaLagriGa y MarTiNEZ MonGaY (2004)
y Aronso (2005).

(2) La estabilizaciéon de la deuda publica a
un nivel determinado en porcentaje del PIB
depende del déficit y del crecimiento del
PIB, de acuerdo con la formulacién siguiente:
Deuda, — Deuda,, = — [1{5eamento del be nomiasi]
Deuda, + Déficit,. Estabilizar la deuda impli-
ca que (Deuda,- Deuda,, = 0), y por tanto,
Deuda, = ['gecimens do 28 romra] Déficit,

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

(4) Conclusiones del Consejo Europeo de
Amsterdam de los dias 16y 17 de junio de 1997.
https://www.consilium.europa.eu/
media/21130/amsterdam-consejo-europeo. pdf

(5) Reglamento (CE) 1466/97 del Consejo de
7 de julio de 1997 relativo al reforzamiento
de la supervisién de las situaciones presu-
puestarias y a la supervision y coordinacion
de las politicas econdmicas y Reglamento
(CE) 1467/97 del Consejo de 7 de julio de
1997 relativo a la aceleracién y clarificacién
del procedimiento de déficit excesivo. Dia-
rio Oficial L209 del 2 de agosto de 1997.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/?uri=0J:L:1997:209:TOC

(6) Resolucién del Consejo sobre el Pacto
de estabilidad y crecimiento Amsterdam
del 17 de junio de 1997 (97/C 236/01),
y Resolucion del Consejo Europeo sobre
el crecimiento y el empleo Amsterdam,
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=0J:C:1997:236:TOC

(7) Véase, entre muchos otros, Woobrorp
(1996), Sims (1998) y Canzoneri y Diga (1998),
asi 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 minima y practicamente con-
siste en que los programas de convergencia
deben incluir, ademés, los objetivos a medio
plazo de la politica monetaria y su relacion
con la estabilidad de precios y cambiaria.

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

(10) Estas notificaciones se producen dos
veces al afo, antes del 1 de abril y antes del

1 de septiembre. Es importante destacar que
la Comision 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 grafico 3.6 del informe del
Consejo Fiscal Europeo de agosto de 2019.
https://ec.europa.eu/info/publications/as-
sessment-eu-fiscal-rules-focus-six-and-two-
pack-legislation_es

(12) El Consejo adopt6 una advertencia a Irlan-
da el 12 de febrero de 2001 en base al articulo
99 (actual 121 del TFEU) que se podria consi-
derar como el primer acto de implementacion
del pacto. Sin embargo, esa base legal estable-
ce el principio de coordinacion de la politica
economica en el seno de la UEM. En sentido
estricto, los actos de implementacién del pacto
se adoptan en base al articulo 104 (en la actua-
lidad 126 del TFEU) que establece la obligacion
de evitar los déficits excesivos. La advertencia es
una aplicacion directa del parrafo 4 del articulo
121 (TFEU), en la que no se menciona el Regla-
mento 1466/97 como base juridica.

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

(14) Decision del Consejo de 5 de noviembre
de 2002 relativa a la existencia de un déficit
excesivo en Portugal — aplicacién del aparta-
do 6 del articulo 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 historicas utilizadas aqui in-
cluyen revisiones y correcciones de errores
no sistematicos en la contabilidad nacional
habituales en todos los Estados miembros.

(16) En ambos casos, votaron a favor de
adoptar las recomendaciones de la Comision
bajos los parrafos 8 y 9 Bélgica, Grecia,
Espafa, Holanda Austria y Finlandia, lo que
no constituia una mayoria suficiente.

(17) En este caso, el Consejo reunié la mayo-
rfa 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, Comisién
de las Comunidades Europeas contra
Consejo de la Uniéon Europea.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/PDF/?uri=CELEX:62004CJ0027

(19) El crecimiento cayo6 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, caidas en el crecimiento de
3 puntos o mas, que inducirian un aumento

automatico de alrededor de 2 puntos o mas
de PIB en el déficit, tal como muestran los
gréficos 4ay 4b.

(20) Informe del Consejo al Consejo
Europeo titulado «Mejorar la aplicaciéon
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento» y
adoptado por el Consejo ECOFIN los dias
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
especificos de cada pals, en términos de ajus-
te en funcion 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

(25) Con el fin de no sobrecargar el gréafico,
solo se han reflejado algunos paises repre-
sentativos. Por ejemplo, no se incluye Francia
cuya evolucién es similar a la EZ.

(26) En ese mismo periodo, varios Estados
miembros registraron un superavit obtenido
por ingresos extraordinarios que en gran
medida se gastaron, contribuyendo a un
sobrecalentamiento y una pérdida de com-
petitividad. Véase, por ejemplo, el anélisis de
la Comision en febrero 2011 del programa
de ajuste econémico de Irlanda (Occasional
Paper, 78). Este fue el caso de Espafa tam-
bién. Como se anticipd en MarTiNEzZ-MONGAY,
Maza y Yaniz (2007), gran parte de la correc-
cion registrada en Espafa venia explicada por
los ingresos fiscales ligados a la burbuja de
activos en la que el pais estaba inmerso. Estos
ingresos extraordinarios representaban entre
3y 4 puntos del PIB, que desaparecieron para
siempre con la burbuja, aunque los indicado-
res al uso los recogian como estructurales.

(27) Al aumento de la deuda publica en
algunos paises se anaden la acumulacion de
desequilibrios macroeconémicos, tanto do-
mésticos (pérdida de competitividad, aumento
de deuda privada, acumulacién de riesgo ban-
cario en préstamos a la compra y promocion
de vivienda) como externos (elevados déficits
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 mas extremo.

(29) El comportamiento de la economia grie-
ga ilustra el estrepitoso fracaso en el disefio e
implementacién de los sucesivos programas
de asistencia financiera en Grecia. Ello con-
trasta por ejemplo con el caso portugués, en
el que la expansiéon habia sido mucho mas
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discreta, pero el programa de austeridad fue
menos danino, saldandose con una caida
de unos 8 puntos de PIB real entre 2007 y
2014, algo menor que en Espana. Aunque la
conexion entre los programas de asistencia
financiera y la politica fiscal es innegable, el
alcance de este articulo no permite un anélisis
de las implicaciones presupuestarias de los
rescates, incluido el espanol. 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 pondrian
de manifiesto, hacia falta una fuerte expan-
sibn monetaria para mantener abiertos los
mercados de deuda publica. Pero esto no
llegaria 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 acrénimo EB. La referen-
cia de gasto se aplica a los gastos primarios,
excluyendo programas de la UE y elementos
ciclicos ligados a las prestaciones de desem-
pleo. Para los gastos en inversiéon se toma
como referencia la media de un periodo de
cuatro anos.

(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=0J:L:2011:306:0033:00
40:ES:PDF

(35) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1173&fro
m=ES

(36) De acuerdo con esta regla de voto, las
propuestas de sanciones de la Comision se
considerarian automaticamente adoptadas
por el Consejo a menos que una mayoria
cualificada de Estados miembros votase en
contra.

(37) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0085&fro
m=es

(38) En el caso de Espana, el 14 de noviembre
de 2013 se creo la Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fiscal (AIReF) en base a
la Ley Orgénica 6/2013.

(39) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1176&fro
m=es

(40) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1174&fro
m=EN

(41) El reglamento introdujo y definio el
concepto de desequilibrio macroeconomi-

co a partir de la evaluacion de un cuadro
de indicadores. Ademas, se establecié 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 plansy su acronimo DBP.

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

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

(47) EI TECG preveia una transposicion de sus
principales elementos al marco legal de la UE
para el 1 de enero de 2018. La Comision pre-
sento al Consejo una propuesta legislativa en
ese sentido en 2017, pero el Consejo decidid
no tomarla en consideraciéon. En consecuen-
cia, el TECG sigue siendo a dia de hoy un
marco intergubernamental.

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

(49) https://data.consilium.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) Comunicaciéon de la Comision «Apro-
vechar al maximo la flexibilidad que ofre-
cen las actuales disposiciones del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento» sobre la
aplicacion de las reglas vigentes del PEC
sin modificarlas o sustituirlas, 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 flexibilidad deben hacer una
peticion en ese sentido en su Programa de
Estabilidad o Convergencia en el afo anterior
al de la aplicacién de la cldusula. La flexibili-
dad se otorga en el contexto de la evaluacion
de dichos programas, especificamente en
la recomendacion especifica por pais en el
contexto del Semestre Europeo. Los Estados
miembros de la zona euro podian solicitar la
«clausula de inversién» también en el mo-
mento de la presentacion de los borradores
de planes presupuestarios en otofo.

(52) Como recuerdan MarTiNez MoNGAY y De
Manuet AraMenpia (2020) en el momento
de introducir el «margen de discrecién», las

previsiones de primavera de la Comisién 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 preocupacién
diez anos después del estallido de la crisis
financiera. Afortunadamente, las previsiones
de la Comision resultaron pesimistas.

(53) https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/
economy-finance/2019 dbp opinion it
en.pdf

(54) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0O809R(01
)&from=ET

(55) El CEF es un érgano consultivo crea-
do para promover la coordinacion de las
politicas econdmicas y presupuestarias de
los Estados miembros y que colabora en la
preparacién 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 vy la
Comision.

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

(57) Entre otros muchos anélisis de los efec-
tos de la pandemia y de la reaccion de las
autoridades econémicas en la Unién, puede
verse Castro, MarTiNEz y Yaniz (2022), asi como
los otros articulos 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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Resumen

El debate actual para reformar el marco
de gobernanza fiscal de la UE refleja la con-
traposicion entre dos visiones enfrentadas:
por un lado, quienes senalan el débil cumpli-
miento de las actuales reglas fiscales por parte
de algunos Estados miembros y reclaman un
mayor rigor encaminado a reducir el riesgo
a nivel nacional y, por otro, quienes hacen
hincapié en la falta de un mecanismo de com-
particion del riesgo a nivel europeo y abogan
por la creacion de una capacidad presupues-
taria central. Con este trasfondo, el presente
trabajo repasa la evolucion y los resultados
obtenidos por el marco de gobernanza fiscal
de la UE durante las Gltimas décadas, a fin de
encuadrar las actuales negociaciones politi-
cas de reforma. Se pone énfasis en un reto
fundamental para avanzar en la integracion
en el dmbito fiscal: la idea de que esta puede
alcanzarse sin ir acompanada de una mejor
cooperacion o representacion.

Palabras clave: Unién Europea, politica
fiscal, gobernanza fiscal, reglas fiscales, deuda
publica.

Abstract

The ongoing debate that seeks to reform
the EU’s fiscal framework is characterised
by two different perspectives. Those who
point to the lacklustre compliance of some
Member States with current fiscal rules
calling for a more stringent practice intent
on reducing risks at the national level. And
those who emphasise the lack of risk sharing
at the EU level arguing in favour of a central
fiscal capacity. Against this backdrop, this
paper lays out the evolution and performance
of the EU’s fiscal framework over the past
decades in order to frame the current
political negotiations of reform. It highlights
a fundamental challenge for further fiscal
integration namely the idea it can be achieved
without better cooperation or representat.

Keywords: European Union, fiscal policy,
fiscal governance, fiscal rules, public debt.
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I. INTRODUCCION

READA en la década de

1990, la gobernanza fis-

cal de la Unién Europea
(UE) fue disenada para contribuir
al correcto funcionamiento de
la moneda Unica. Las sucesivas
crisis econémicas tensionaron
el disefo original del marco,
haciendo necesarias una serie
de reformas. En su inicio, dicho
marco se orientd a proteger el
diseno de una politica mone-
taria centralizada del contagio
de las posibles tensiones proce-
dentes de unas politicas fiscales
nacionales no sostenibles. La
reduccion del riesgo, en lugar de
la comparticion del mismo, fue
el tema prioritario consagrado
en el Tratado de Maastricht y
posteriormente concretado en
la legislacion secundaria que ar-
ticuld el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEQ).

La crisis financiera mundial
de 2008-2009 y la posterior cri-
sis de la deuda soberana de la
zona del euro supusieron un
punto de inflexién que derivé en
un claro cambio de paradigma.
Confrontada con percepciones
de que la propia continuidad de
la moneda Unica estaba en duda,

la UE abrié la puerta a elemen-
tos de comparticion del riesgo
como el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE), que vino
precedido por el Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (FEEF)
y el Mecanismo Europeo de Es-
tabilizacion Financiera (MEEF).
Para calmar a los escépticos de la
comparticién del riesgo y abor-
dar las preocupaciones relativas
al «riesgo moral», el acceso a
los nuevos instrumentos estuvo
sujeto a estrictas condiciones
y se introdujeron nuevos ele-
mentos de reduccién del riesgo,
incluyendo el Fiscal Compact (1),
una iniciativa para trasladar al
ordenamiento juridico nacional
los elementos clave del marco
fiscal de la UE.

La introduccién de nuevos
elementos de comparticién y
reduccion del riesgo también
acarred un coste en forma de
mezcla de diferentes modelos
de gobernanza. Tras la crisis fi-
nanciera mundial, el método de
funcionamiento colectivo, proba-
do en el tiempo pero muy alam-
bicado, fue complementado con
elementos intergubernamenta-
les mas agiles aunque ad hoc,
anadiéndose un nuevo actor al
proceso presupuestario de los Es-
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tados miembros, las autoridades
fiscales independientes (AFI) na-
cionales. La pandemia COVID-19
ha dado lugar a nuevos instru-
mentos de comparticion del
riesgo, como las iniciativas
SURE (Support to mitigate
Unemployment Risks in an
Emergency, en inglés) y el
Mecanismo de Recuperacién y
Resilencia (MRR), si bien de ca-
racter temporal.

Hace tiempo que surgié un
amplio consenso entre los acadé-
micos en el sentido de que, ideal-
mente, una Union Econdmica y
Monetaria (UEM) debe conjugar
ambos elementos, reduccion del
riesgo y comparticion del riesgo,
incluyendo, en particular, un ins-
trumento central de transferen-
cias fiscales. Y de hecho, contar
con instrumentos comunes para
responder a shocks nacionales
tiene mucho sentido en un area
monetaria Unica y encontraria sin
duda los apoyos politicos nece-
sarios si los shocks fuesen aleato-
rios. Sin embargo, la historia de
la integracion econdmica de la
UE se caracteriza por diferencias
persistentes en resultados eco-
némicos y en grados de resilien-
cia econdmica a los shocks. Fue
precisamente esta historia de di-
vergentes resultados econémicos
y de politicas entre los Estados
miembros lo que motivé que los
arquitectos de la moneda Unica,
a comienzos de los noventa, insis-
tieran en mecanismos orientados
a embridar la discrecionalidad de
las politicas fiscales nacionales.

Tres décadas mas tarde, el
escenario politico continta divi-
dido en torno a la importancia
relativa de la reduccion y la com-
particién del riesgo. Los partida-
rios de una mayor comparticion
del riesgo consideran la actual
arquitectura de la UEM como
incompleta y ven la necesidad de

una capacidad presupuestaria
central permanente. Otros, en
cambio, no aprecian la necesidad
de una integracién econdmica
mas profunda y vuelven a incidir
en el objetivo primordial de la
atenuacioén del riesgo, incluido a
través de las reglas fiscales. Para
ellos, la falta de esfuerzos de re-
formas estructurales y un insufi-
ciente cumplimiento de las reglas
comunmente acordadas son los
principales retos pendientes de
abordar. De ahi que el futuro
de las reglas fiscales de la UE
dependa de como se resuelve la
pugna entre las elevadas aspira-
ciones de quienes ven la solidari-
dad y una UEM completa como
el objetivo clave del proyecto eu-
ropeo, y las preocupaciones mas
terrenales de quienes insisten
en la responsabilidad nacional
como base para sostener el nivel
de integraciéon econémica actual.

Este trabajo revisa los resulta-
dos del actual marco de gober-
nanza fiscal de la UE en un en-
torno de persistentes tensiones
entre reduccion y comparticién
del riesgo. El documento con-
cluye analizando el estado actual
de la revisién de la gobernanza
econoémica, y cobmo puede afec-
tar o no al actual equilibrio entre
reduccion del riesgo y comparti-
cion del riesgo.

Il. POLITICA FISCAL EN LA
UNION ECONOMICA
Y MONETARIA: BREVE
REPASO HISTORICO

Alo largo de la historia de la
integracion econdémica de la UE,
los Estados miembros han discre-
pado en su vision sobre la mane-
ra en que la politica fiscal podria
apoyar una union monetaria. Al-
gunos paises y observadores han
sido partidarios de una mayor
comparticion del riesgo, posi-
blemente a través de elementos
propios de una unioén fiscal, en

tanto que otros seguian inclinan-
dose mas hacia la reduccién del
riesgo con el mantenimiento de
la politica fiscal firmemente en
manos de los Gobiernos nacio-
nales. El Tratado de Maastricht
refleja claramente esta division.
Los Estados miembros acordaron
la creacion de la moneda Unica
como via Ultima para paliar los
efectos desestabilizadores de
las fluctuaciones de los tipos
de cambio. Al mismo tiempo, los
paises miembros no fueron capa-
ces de llegar a un acuerdo para
profundizar en la integracién de
la politica fiscal. La coyuntura no
era propicia para la comparticion
del riesgo fiscal. Sin embargo,
para garantizar un correcto fun-
cionamiento de tal disefio hibri-
do, los arquitectos del Tratado
de Maastricht eran conscientes de
la necesidad de abordar los ries-
gos de contagio procedentes
de paises que incurrieran en un
aumento descontrolado de su
nivel de endeudamiento o no
internalizaran suficientemente
las implicaciones de sus politicas
fiscales sobre la inflacion de la
zona del euro.

A este efecto, el tratado in-
cluye dos clases de disposiciones.
La primera busca poner limites
directamente a las politicas fisca-
les nacionales. Asi, en el articulo
121, se detalla un proceso de
coordinacion de politicas con el
fin Ultimo de mantener la poli-
tica econémica nacional de los
Estados, incluida la politica fiscal,
dentro de una senda virtuosa,
mientras que el articulo 126 defi-
ne un proceso para la correccion
de los déficits presupuestarios
excesivos que puedan surgir. En
ese contexto, el tratado también
menciona dos valores de refe-
rencia bien conocidos relativos
al déficit y la deuda publicas, del
3 por 100 y del 60 por 100
del PIB, respectivamente (2).
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La segunda clase de disposi-
ciones del tratado tienen que ver
con la cuestion del riesgo moral.
Establece la denominada clau-
sula de no rescate (no bail-out),
que prohibe a terceros asumir
deudas de los Gobiernos nacio-
nales, asi como la financiaciéon
monetaria de la deuda publica
por el Banco Central Europeo
(BCE). De ello se sigue que cada
Estado miembro debe asumir la
plena responsabilidad de su pro-
pia deuda.

Los limites a la politica fis-
cal nacional del Tratado de
Maastricht quedaron ratificados
en 1997 con el PEC, el cual con-
creta y refuerza las disposiciones
de los articulos 121y 126. EI PEC
consta de dos componentes.
El brazo preventivo exige a los
Estados miembros mantener,
0 converger hacia una posicion
presupuestaria a medio plazo
que garantice la sostenibilidad
al tiempo que permita la estabi-
lizacion del PIB en el marco de
fluctuaciones ciclicas normales
(véase Reglamento del Consejo
(CE) 1466/97). El brazo correc-
tivo, por su parte, clarifica la im-
plementacion del procedimiento
de déficit excesivo con arreglo al
articulo 126 del tratado (véase
Reglamento del Consejo (CE)
1467/97).

En los primeros anos de su
implementacion, algunos Estados
miembros consiguieron mantener
un progreso hacia los objetivos
impuestos por el PEC, mientras
otros no avanzaron o incluso vie-
ron aumentar sus déficits anuales.
Cuando el crecimiento se frend a
principios del 2000, los saldos
presupuestarios en algunos pai-
ses se deterioraron rapidamente
hasta alcanzar niveles préximos
o superiores al valor de referen-
cia del 3 por 100 del PIB. Esto
gjercié una considerable tension

en la implementacién del PEC,
sobre todo cuando en noviembre
de 2003 el Consejo del ECOFIN
decidio ignorar de facto las reco-
mendaciones de la Comision en
el marco de los procedimientos
de déficit excesivo abiertos contra
Francia y Alemania, admitiendo
sendas de déficit menos ambi-
ciosas para los dos paises. Dicha
accion del Consejo fue mas tarde
revocada por el Tribunal de Justi-
cia Europeo.

El PEC se modificd en 2005
con el propdsito de mejorar su
justificacion econdmica. Bajo
el componente preventivo, se
introdujo el concepto de «obje-
tivos a medio plazo» (OMP), que
ya estaba presente en el Regla-
mento 1466/97, con diferencia-
cién por paises y expresado en
términos corregidos de factores
ciclicos (3). Ademas, se fortalecid
la justificacién econdmica en el
componente correctivo pasan-
do, en la evaluacion ex post, de
un enfoque basado en los re-
sultados a otro basado en los
esfuerzos. En concreto, se esta-
blecié una nueva disposicion que
permitia al Consejo aprobar re-
comendaciones revisadas para la
adopcion de medidas en caso de
acreditarse fehacientemente que
un pals hubiera implementado
la consolidacion fiscal recomen-
dada, pero siguiera presentando
desviacion respecto de la senda
de ajuste recomendada debido a
un empeoramiento del entorno
macroecondémico o cualquier
otro acontecimiento fuera de su
control. Por ultimo, la especifica-
cién de un amplio conjunto de
«otros factores relevantes» para
identificar posiciones de déficits
o de deuda excesivas también
aporté mayor flexibilidad y mar-
gen de maniobra para la justi-
ficacién econdmica dentro del
componente correctivo. Aunque
estos cambios hicieron posible

una aplicacion con mayor perti-
nencia de las reglas, también au-
mentaron la complejidad del PEC
y el grado de discrecionalidad de
la Comisién y el Consejo.

El estallido de la crisis finan-
ciera mundial en 2008 y la pos-
terior crisis de deuda soberana
en la zona del euro en 2010-
2012 evidenciaron varios retos
de envergadura. Primero, pusie-
ron de manifiesto que posicio-
nes fiscales sélidas podian darse
junto con graves desequilibrios
macroecondmicos que, una vez
revertidos, pondrian en peligro
la estabilidad macrofinanciera
general al verse los Gobiernos
forzados a asumir enormes pa-
quetes de apoyo con cargo a las
arcas publicas. Segundo, ambas
crisis expusieron a los responsa-
bles de la politica econémica de
la UE a una decision existencial:
o bien insistian en la cldusula
de no rescate del tratado y se
arriesgaban a la posible debacle
de algunas economias de la zona
del euro (con el riesgo de arras-
trar consigo a toda la zona de la
moneda Unica) o bien accedian
a crear nuevas herramientas de
resolucion de crisis.

La respuesta desde la esfera
politica fue de amplio alcance,
combinando nuevos elemen-
tos de comparticion del riesgo
junto a esfuerzos dirigidos a re-
forzar la reduccion del riesgo.
Empezando por estos ultimos,
la gobernanza econémica de la
UE se fortaleci6 mediante las
reformas Six-Pack y Two-Pack,
y el compromiso de los paises
de incorporar a sus respectivos
marcos juridicos nacionales de-
terminadas disposiciones clave,
como la regla del equilibrio pre-
supuestario estructural, a través
del Fiscal Compact interguber-
namental; todos estos elementos
entraron en vigor entre 2011 y
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2013. Estas modificaciones lega-
les o innovaciones iban dirigidas
a: i) dar mayor prominencia al
criterio de la deuda a fin de evi-
tar incurrir en posiciones fiscales
insostenibles; i) mejorar su efica-
cia por medio de una estructura
de sanciones mas granular; iii)
reforzar el ciclo de supervision
para los paises de la eurozona;
y iv) asignar papeles mas impor-
tantes a las AFl nacionales. Por
ultimo, en respuesta a la leccién
aprendida durante la crisis finan-
ciera de que los desequilibrios
macroeconémicos acaban reper-
cutiendo en las finanzas publi-
cas, la UE decididé introducir el
procedimiento de desequilibrios
macroecondmicos.

En cuanto a la resolucion de
crisis, los Estados miembros
de la zona del euro establecieron
un fondo temporal de rescate, el
FEEF, y mas tarde uno de caracter
permanente, el MEDE. Aunque
esta accion colectiva de apoyo
financiero entre paises incorpora
algunos elementos de comparti-
cion del riesgo, ha sido sometida
a una estricta condicionalidad.
Debido a que las crisis posterio-
res a 2007 tuvieron su origen en
el sector financiero, los Estados
miembros también acordaron
varios mecanismos de prevencion
y gestion de crisis para el sector
bancario, en concreto, un régi-
men de supervision prudencial
mas estrecha y centralizada, un
fondo de resolucion de crisis y
el establecimiento de un fondo
de garantia de depdsitos para la
eurozona. Ahora bien, algunas
de estas iniciativas han quedado
incompletas por la falta de interés
en profundizar en los elementos
de comparticion del riesgo.

La recuperacion tras las crisis
financiera y de deuda soberana
fue larga y agravo las crecien-
tes divergencias econémicas y

politicas, dejando una profunda
huella en la efectividad del re-
formado marco fiscal de la UE.
Los paises que habian iniciado
la crisis con niveles de deuda
bajos o moderadamente altos
registraron tasas de crecimiento
econémico mas sostenidas y lo-
graron situar su deuda de nuevo
en los niveles previos, cumplien-
do asimismo con las reforma-
das reglas fiscales. En cambio,
los paises con niveles de deuda
muy elevados encontraron dificil
cumplir con la regla sobre reduc-
cion de la deuda, introducida
como parte de las reformas de
2011-2013, o bien no vieron la
necesidad politica o econémica
de acometer una consolidacion
fiscal.

La Comisién y el Consejo tra-
taron de atajar la cuestion de la
divergencia en las finanzas publi-
cas mediante un intenso recurso
a los margenes de flexibilidad
establecidos y la aprobacién de
otros nuevos. La iniciativa mas
notable a este respecto fue la
comunicaciéon de la Comisién
de enero de 2015 en el senti-
do de «Aprovechar al maximo
la flexibilidad que ofrecen las
actuales disposiciones del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento» (4).
Ademas, en 2017, la Comisidn
ofrecié un grado adicional de
flexibilidad con la introduccién
del denominado margen de dis-
creciéon (5). En la préactica, todas
estas iniciativas pretendian dar
acomodo a una casuistica cre-
cientemente diversa de Estados
miembros que encontraban di-
ficultades para cumplir con el
curso de actuacién requerido por
el PEC.

En gran medida, el cada vez
maés frecuente recurso a la flexi-
bilidad se concebia como una so-
lucion temporal, apoyandose en
la premisa o hipotesis de que el

crecimiento econémico se recu-
peraria finalmente en el conjunto
de la UE, haciendo que cumplir
las reglas reformadas resultase
menos dificil. Pero, si bien la cre-
ciente flexibilidad permitié aco-
modar una evolucién divergente
durante varios anos, las diferen-
cias cada vez mas acentuadas en
las finanzas publicas en el seno
de la UE se convirtieron en un
grave problema con el estallido
de la crisis del COVID-19, cuando
algunos paises miembros care-
cian del suficiente espacio fiscal
para responder al subito e inten-
so marasmo econémico que la
pandemia trajo consigo.

Tras abrir un paréntesis de
debates comparativamente cor-
tos pero arduos, la UE alcanzé
un acuerdo sobre iniciativas co-
munes de solidaridad que dieron
a los Estados miembros acceso a
préstamos en condiciones ven-
tajosas y/o transferencias finan-
ciadas con fondos de la UE: en
particular, la iniciativa SURE y
el MRR. Ambos programas se
basaban en el articulo 122 del
tratado, que faculta al Consejo
para conceder ayuda temporal a
un Estado miembro que esté en
dificultades o en serio riesgo
de dificultades graves.

Aun ofreciendo contribucio-
nes importantes, las iniciativas
SURE y MRF son de pequefa
magnitud en relacién con la res-
puesta fiscal global en la mayoria
de los Estados miembros. En una
serie de paises de la eurozona,
que no habian conseguido redu-
cir su ratio de deuda durante la
recuperacion de las crisis finan-
cieras, la respuesta fiscal solo
devino posible gracias al progra-
ma de compras de emergencia
frente a la pandemia (PEPP) del
BCE. Mediante este programa
especifico, el BCE adquirié gran-
des volumenes de bonos del Es-
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tado, que en el caso de algunos
Estados miembros alcanzaron el
total de la nueva deuda emitida
tras la pandemia del COVID-19.
El programa fue cancelado a co-
mienzos de 2022, y le sucedié in-
mediatamente el anuncio de una
nueva iniciativa, el Instrumento
de Protecciéon de la Transmision
(TPI, por sus siglas en inglés),
justo cuando los acreedores em-
pezaban a reevaluar los riesgos
de la deuda soberana.

Mientras este trabajo se re-
dactaba, la UE se encontraba su-
mida en intensos debates sobre
la necesidad y, en su caso, even-
tual via para reformar su marco
fiscal. El debate sobre la revision
de la gobernanza economica
fue iniciado oficialmente por la
Comisién a comienzos de 2020
como parte de una revision pe-
riédica, y obligada por mandato
legal, de las reformas Six Pack
y Two Pack. El proceso quedd
suspendido durante la pandemia
del COVID-19 y se reanudo en
el otono de 2021. Aun habien-
do cada vez mas consenso de
que el actual marco fiscal
de la UE ya no se compadece
con las circunstancias pospan-
démicas, persisten profundas
divisiones entre los Estados
miembros sobre el equilibrio
adecuado entre reduccién y
comparticion del riesgo.

Para algunos, es el momento
idoneo de dar un nuevo paso
hacia una UEM completa esta-
bleciendo una capacidad presu-
puestaria central permanente;
otros desean ver responsabilidad
fiscal a nivel de los paises y/o una
mayor representacién politica a
nivel de la UE. Antes de formular
una hipdtesis sobre hacia dénde
podria encaminarse el marco
presupuestario de la UE en los
proximos afos, en las siguientes
tres secciones se hace un sucinto

repaso general a los resultados
del PEC en los ultimos veinticinco
anos. Dicha panoramica general
resulta crucial para comprender
las opciones posibles de cara al
futuro.

Ill. EFECTIVIDAD DE LA
GOBERNANZA FISCAL DE
LA UE

Una vez analizada la evolu-
cion de la gobernanza fiscal de la
UE y la contraposicién subyacen-
te entre los argumentos concep-
tuales de reduccion y de com-
particion del riesgo, la presente
seccién ahonda en los resultados
de dicha gobernanza en lo que
respecta a tres grandes dimen-
siones: i) la sostenibilidad a largo
plazo de las finanzas publicas; ii)
la estabilizacion de la economia
a lo largo del ciclo econémico;
y iii) la calidad de las finanzas
publicas.

1. Sostenibilidad de las
finanzas publicas

El objetivo principal de la
gobernanza fiscal de la UE es
asegurar un correcto funciona-
miento de la unibn monetaria.
Los Gobiernos nacionales son
responsables de ejercer una ges-
tién presupuestaria prudente
observando las reglas fiscales
acordadas entre todos. La soste-
nibilidad de las finanzas publicas
consiste en la capacidad de un
Gobierno para seguir haciendo
frente a sus obligaciones eco-
némicas presentes y futuras sin
ayuda financiera excepcional y
sin declarar una suspension de
pagos o default. En la préactica,
la ratio de deuda publica sobre
PIB es el indicador mas frecuente
para medir la sostenibilidad de
las cuentas publicas, ya que com-
para la magnitud de los pasivos
gubernamentales con respecto a

la renta del pais. Combinado con
previsiones macroecondémicas
y proyecciones de gasto agre-
gado, ofrece informacién sobre
la capacidad del Gobierno para
controlar su nivel de deuda a lo
largo del tiempo.

En los anos posteriores a la
introduccion del euro (2000-
2008), la ratio media de deuda
publica sobre PIB de los Estados
miembros de la UE oscilé algo por
encima del valor de referencia del
60 por 100 del PIB establecido en
el Tratado de Maastricht. La crisis
financiera global y la crisis de
deuda soberana provocaron que
el nivel de dicha ratio alcanzase
cerca del 90 por 100 del PIB. Tras
descender entre 2015y 2019
unos 10 puntos porcentuales, la
ratio de deuda volvié a repuntar
durante la crisis del COVID-19,
alcanzando de nuevo el 90 por
100 del PIB en 2021 de media en
el conjunto de la UE.

No obstante, la evolucion de
la deuda agregada enmascara
diferencias sustanciales entre
los Estados miembros (véase
el gréfico 1a). En un extremo,
estan muchos paises que, en
lineas generales, implementan
politicas presupuestarias segun
la ortodoxia: permiten que la
deuda publica aumente durante
recesiones a fin de compensar la
caida de la demanda privada, y
vuelven a reducirla durante fases
expansivas. Este grupo esta for-
mado por los Estados miembros
con un nivel de deuda bajo y
posiciones fiscales muy soélidas,
gue mantuvieron sus ratios de
deuda en torno al 40 por 100 del
PIB incluso durante los periodos
de crisis (2008-2014). Engloba,
asimismo, a un segundo grupo
de Estados miembros con una
ratio de deuda media cercana al
60 por 100 del PIB antes de
2008, los cuales registraron un
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GRAFICO 1A
RATIOS DE DEUDA POR GRUPO
DE ESTADOS MIEMBROS

GRAFICO 1B

CONTRIBUCION A RATIOS DE DEUDA DURANTE
2000-2019 EN PROMEDIO POR GRUPO DE ESTADOS
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Nota: Los paises se agrupan segln su ratio de deuda sobre PIB media en el periodo 2011-2019: 1) Paises con deuda muy alta = por encima
del 90 por 100 del PIB (Bélgica, Grecia, Espana, Francia, Italia, Chipre y Portugal); 2) Paises con deuda alta = entre el 60 por 100 y el 90 por
100 del PIB (Alemania, Irlanda, Croacia, Hungria, Paises Bajos, Austria, Eslovenia); y 3) Paises con deuda baja = por debajo del 60 por 100 del
PIB (Bulgaria, Chequia, Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Polonia, Rumania, Eslovaquia, Finlandia y Suecia).

M Gastos financieros
Efecto crecimiento real
Var. media deuda

acusado incremento de la misma
durante el periodo de crisis, co-
rrigiéndolo posteriormente du-
rante la fase de recuperacién
entre 2014y 2019.

En contraste, hay un tercer
grupo de paises que represen-
tan mas del 45 por 100 del PIB
de la eurozona con una ratio de
deuda media cercana al 80 por
100 del PIB antes de 2008, los
cuales registraron incrementos
adicionales y particularmente
intensos durante los episodios
de crisis y una limitada o nula
moderacién entre 2014 y 2019.
Como cabia prever, estos paises
experimentaron grandes difi-
cultades cuando la pandemia
del COVID-19 desencadend una
grave recesion. También estan
entre los principales beneficiarios
netos del MRR y del programa
PEPP del BCE.

Acorde a lo esperado, los
costes del servicio de la deuda
y los déficits primarios destacan
como los principales factores de
las divergentes tendencias entre
los tres grupos de paises citados
(véase el grafico 1b). Niveles méas
altos de deuda significan una
mayor proporciéon de recursos
publicos destinados al servicio
de la deuda, algo que podria
ser contrarrestado por el efecto
del crecimiento econémico y un
superavit primario. Ahora bien,
durante el periodo 2000-2019,
los paises de la UE con niveles
de endeudamiento muy altos
registraron de media déficits pri-
marios, no superavits. Su débil
comportamiento fiscal provocéd
una tendencia alcista en los ni-
veles de deuda publica y un cre-
ciente reto para la sostenibilidad.

Las diferencias en el com-
portamiento presupuestario se

reflejan en la manera en que los
paises cumplen (o no) las reglas
fiscales de la UE. Desde 2019,
la secretaria del Consejo Fiscal
Europeo (CFE) elabora periédi-
camente un rastreador del cum-
plimiento (compliance tracker)
que determina si los agregados
fiscales pertinentes de los Esta-
dos miembros de la UE (saldo
presupuestario, ratio de deuda
sobre PIB o crecimiento del gasto
publico) evolucionan o no con-
forme al principal curso de ac-
cion que implican las reglas (6).

La tasa media de cumpli-
miento para el conjunto de
paises y de reglas fue solo del
54 por 100 en 1998-2021. Como
era de esperar, la tasa fue consi-
derablemente mas alta entre los
paises con menores niveles de
endeudamiento, mientras que
el incumplimiento tuvo mucha
mas incidencia entre aquellos
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GRAFICO 2A

DE LA UE POR GRUPOS DE PAISES
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GRAFICO 2B
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paises con un endeudamiento
muy alto (véase el grafico 2a).
Su tasa media de cumplimiento
fue de un discreto 34 por 100 en
1998-2021, frente al 69 por 100
en los paises con bajo endeuda-
miento. Significativamente, los
paises con una deuda superior
al 90 por 100 del PIB tuvieron
un historial de cumplimiento
mas débil en todas las reglas. Las
tasas de cumplimiento mas bajas
también tienden a asociarse
a los paises de tamafo mas gran-
de y con una tradicidén mas dé-
bil de AFI nacionales, segun se
desprende del informe de eva-
luacion del CFE de 2019 y de la
literatura empirica relevante (Buti
y Pench, 2004; De Haan et al.,
2004; Comision Europea, 2018).

El cumplimiento también
muestra un claro patrén proci-
clico: es mas alto en coyunturas
econdmicas normales y buenas,
y tiende a desplomarse durante
recesiones (grafico 2b). El cum-

plimiento de la regla sobre el
déficit es particularmente proci-
clico, ya que los saldos globales
mejoran automaticamente en
fases expansivas, fomentando la
correccion de los déficits excesi-
vos. Los afos 2011-2013 fueron
una notable excepcion, y en ellos
el cumplimiento de la regla del
déficit mejoré pese a un em-
peoramiento de las condiciones
econdémicas, ya que la mayoria
de los Estados miembros de la
UE se encontraban sujetos a un
procedimiento de déficit exce-
sivo (PDE) y/o un programa de
ajuste econémico. No obstante,
a partir de 2014 las tasas de
cumplimiento de las distintas
reglas empezaron a divergir nue-
vamente, ya que los Gobiernos lo
tuvieron mas facil para corregir
sus déficits nominales duran-
te la recuperacién econémica,
al tiempo que mostraban un
menor cumplimiento de las re-
glas sobre el saldo estructural y
el gasto. Este comportamiento

ha sido calificado de «estrate-
gia nominalista» (CFE, 2019).
Los paises con niveles muy altos
de endeudamiento perdieron
la oportunidad de fortalecer
preventivamente sus posiciones
presupuestarias durante épocas
economicas buenas al rezagarse
en el cumplimiento de las reglas
fiscales (grafico 2a).

Un historial de débil cumpli-
miento para algunos paises no es
solo una cuestién de mala ejecu-
toria presupuestaria. También re-
fleja problemas en cuanto a la pla-
nificacién presupuestaria a medio
plazo. La reforma Six Pack de
2011 invitd a los Estados miem-
bros a avanzar en la mejora de su
perspectiva multianual de plani-
ficacién presupuestaria (7). Aun-
que algunos paises consiguieron
alinear mejor los planes a medio
plazo con los resultados, otros
siguieron aferrados al enfoque
de «objetivo mévil» (grafico 3).
En concreto, en paises con ratios
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GRAFICO 3

en 1998-2019 (75 por 100 del PIB) (1)

(a) Paises con deuda publica por debajo de la media UE

RESULTADOS PRESUPUESTARIOS FRENTE A PLANES EN PROGRAMAS DE ESTABILIDAD Y CONVERGENCIA

(b) Paises con deuda publica por encima de la media UE
en 1998-2019 (75 por 100 del PIB) (2)

Nota: (1) Bulgaria, Chequia, Dinamarca, Alemania, Estonia, Irlanda, Espana, Croacia,
Paises Bajos, Austria, Polonia, Rumania, Eslovenia, Eslovaquia, Finlandia y Suecia. (2) Bélgica, Francia, Italia y Portugal. (3) Los gréaficos excluyen
a Grecia, que estuvo exenta de presentar programas de estabilidad durante el tiempo que fue objeto de programas de ajuste macroeconémico.

— Saldo presupuestario
Objetivos de saldo presupuestario en PEC

2,0 0,0
% de PIB % de PIB
1,0 -1,0
0,0 2.0
-1,0
-3,0
-2,0
-4,0
-3,0
-5,0
-4,0
-6,0
-5,0 '
R -7.0
6.0 = Saldo presupuestario
70 Objetivos de saldo presupuestario en PEC 8.0
’ VDO — NN ITLONODNDO —ANMS N ON0O ' 00 O O — N
D OO OO OO OO0 O O v v v v v v — v— — Oy O O O
222RRRRARRRRIRRKRIRRKRKRRR 22RRK

Fuente: Comision Europea y sucesivas versiones anuales de los programas de estabilidad y convergencia.

Chipre, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Malta,

[cNeNeoNoNoNoNeoNoNoloNel
AN AN AN ONANANONAN AN AN

de deuda publica sobre PIB altas
o muy altas, los saldos presu-
puestarios incurrieron consisten-
temente en desviaciones a la baja
respecto de lo inicialmente pla-
nificado por un amplio margen.
Aunque pueden comprenderse
las desviaciones en relacién con
los objetivos fiscales durante re-
cesiones imprevistas, los desfases
significativos y continuos entre los
planes y los resultados apuntan a
un claro sesgo.

A la hora de trazar la senda
de gasto futuro, las autoridades
presupuestarias necesitan basarse
en proyecciones e hipétesis de
ingresos publicos, lo que a su vez
esta directamente ligado al nivel
de actividad econémica esperada.
Una vez acordados, los progra-
mas de gasto exhiben un alto
grado de inercia; no se someten
a ajuste en caso de que el creci-

miento econdmico resulte ser in-
ferior al esperado, al menos no de
forma inmediata. En consecuen-
cia, el optimismo en la prevision
del crecimiento econémico con-
tribuye al notorio «sesgo hacia el
déficit» presente en las decisiones
de politica fiscal (Larch, Malzubris
y Busse, 2021a).

2. Estabilizacion del PIB
a corto plazo

La estabilizacién de la ac-
tividad econdmica cerca de su
potencial durante el ciclo eco-
némico es un objetivo clave de
la politica macroecondmica. La
gobernanza fiscal de la UE tiene
como objeto de interés priori-
tario la sostenibilidad fiscal. No
obstante, el PEC reconocié que
era deseable que la politica fis-
cal contribuyese a la estabiliza-
cion del PIB a lo largo del ciclo,

pero crucialmente, supeditado
en todo momento a la premisa
de la sostenibilidad (8).

Las politicas de estabilizacién
simétricas son consistentes, e
incluso conducentes, a la sos-
tenibilidad fiscal a largo plazo.
Una politica fiscal expansiva du-
rante una recesién no deberia
tener un efecto negativo en la
sostenibilidad de las finanzas
publicas siempre y cuando los
Gobiernos acumulen suficiente
margen fiscal durante situacio-
nes econémicas buenas o nor-
males. En la practica, sin embar-
go, se observan tensiones entre
la estabilizacion a corto plazo
y la sostenibilidad a largo plazo.
El comportamiento pasado en la
UE muestra patrones ilustrativos
de cémo operan las politicas de
estabilizacién en la practica (gra-
fico 4a y grafico 4b). Los Unicos
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periodos de expansion anticiclica
de envergadura son las dos gran-
des crisis vividas en las Ultimas dé-
cadas, es decir, la crisis financiera
mundial de 2008-2009 y el brote
de la pandemia de COVID-19
en 2020. Ambos periodos se ca-
racterizaron por una expansion
fiscal coordinada para contener
las repercusiones econémicas del
shock. En cambio, los paises han
exhibido un comportamiento
mucho mas heterogéneo en tér-
minos de contencion anticiclica.
Algunos Estados miembros lle-
garon a aplicar politicas restricti-
vas anticiclicas ocasionales, pero
en particular los paises con nive-
les de deuda muy altos no fueron
capaces de aprovechar la inercia
ciclica positiva para consolidar
sus cuentas. Dada la proporcion
que este grupo representa en la
eurozona, tampoco la politica
fiscal para toda la zona en con-
junto ha experimentado ningun
episodio restrictivo anticiclico
significativo (véase el grafico 4b).

La Unica fase de consolida-
cion prociclica generalizada tuvo
lugar en 2012-2013 y estuvo
impulsada por las presiones del
mercado y crecientes preocupa-
ciones por la sostenibilidad en
Estados miembros que habian
salido de la crisis financiera mun-
dial con niveles muy elevados
de deuda. De hecho, la mayor
parte de los impulsos prociclicos
extremos durante ese periodo
correspondieron a paises con
una pesada carga de deuda que
recibieron presiones para su con-
solidacién. Esto es de pura 16-
gica, ya que los paises con alto
endeudamiento afrontan presio-
nes para consolidarse sean cua-
les sean las condiciones ciclicas.
Este punto se comprueba en el
grafico 4a, donde se aprecia que
los paises de la UE con endeuda-
miento muy alto implementaron
una politica fiscal mas prociclica
durante las dos ultimas décadas.

Este hallazgo queda corro-
borado por un analisis estadis-

tico méas profundo. Los estudios
gue estiman las funciones de
reaccién de la politica fiscal en-
cuentran un coeficiente positivo
significativo para la deuda, lo
que confirma que un alto nivel
de deuda limita la capacidad
del pais para estabilizar su PIB
(Bohn, 1998; Organizacion para
la Cooperacién y el Desarro-
[lo Econédmico [OCDE], 2003;
Westphal y Zdarek, 2017; Larch
et al., 2020). En el lado opues-
to, han existido dos episodios
de claras expansiones fiscales
prociclicas: la expansién en la
antesala de la crisis financiera
mundial y, afos después, en los
compases previos a la pandemia
del COVID-19. Los afnos restantes
se han caracterizado basicamen-
te por una politica fiscal neutra
(a-ciclica) en lineas generales.
En conjunto, la no acumulacién
de margenes de maniobra fisca-
les, especialmente en los paises
con niveles muy altos de deuda,
durante épocas de bonanza (sig-
nificativamente 2003-2007 y

GRAFICO 4A

MIEMBRO, 2001-2019

POLITICA DE ESTABILIZACION A NIVEL DE ESTADO

Var. anual del saldo estructural primario (% del PIB potencial)

GRAFICO 4B
IMPULSO FISCAL DE LA EUROZONA ,
2005-2021

Var. anual del saldo estructural primario
(% del PIB potencial)
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Fuente: Comisién Europea.
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2017-2019) ha colocado en pri-
mer plano la sostenibilidad fiscal
a largo plazo como el factor li-
mitador en Ultima instancia de la
politica fiscal en algunos Estados
miembros de la eurozona. Como
se sefala en la seccién dos, tras
la irrupcién de la pandemia del
COVID-19, estas limitaciones de
la politica fiscal se suplieron me-
diante iniciativas fiscales tempo-
rales a nivel de la UE y programas
de compras de activos especifi-
cos del BCE.

En conjunto, la experiencia
de los Estados miembros de la
UE bajo el PEC no apoya la idea
de que los resultados fiscales
prociclicos puedan atribuirse a
los limites de las reglas fiscales.
De hecho, durante las Ultimas
décadas, se han dado frecuen-
tes episodios fiscales prociclicos
tanto fuera de la UE como entre
los Estados miembros de esta
(Larch et al,. 2020). Las reglas
contienen varios elementos que
permiten la estabilizacién fiscal,
por ejemplo centrandose en va-
riables corregidas de posicion
ciclica y modulando los ajustes
fiscales a lo largo del ciclo. Ahora
bien, las consideraciones de eco-
nomia politica siguen siendo muy
patentes, sobre todo durante co-
yunturas econémicas buenas, y
no todos los Estados miembros
han sido eficaces en acumular
margenes de maniobra fiscales.
Si todos los Estados miembros se
hubieran cefiido mas a los com-
promisos derivados del PEC, la
politica de estabilizacién habria
sido mas efectiva (Darvas, 2018;
CFE, 2019; Gootjes y De Haan,
2022).

Evaluando la politica de esta-
bilizacion a partir de la informa-
cion disponible en el momento
de la planificaciéon presupues-
taria, se observa una reaccion
comparativamente menos pro-

ciclica de las politicas fiscales; es
decir, los politicos al menos in-
tentan ser mas anticiciclicos de lo
gue sus politicas acaban siendo.
Ahora bien, recientes estudios
sugieren que incluso la politica
fiscal ex ante de la UE tiende a
ser, en el mejor de los casos, a-ci-
clica (Larch et al., 2020, Gootjesy
De Hahn, 2022). Larch, Kumps,
y Cugnasca (2021b) muestran
que, incluso al evaluar la politica
fiscal discrecional con respecto
a las variables observables y po-
liticamente mas tangibles (por
ejemplo, tasa de paro o indica-
dores de confianza empresarial),
el sesgo prociclico sigue siendo
muy notable. Otra razén de la
prociclicidad es un persistente
optimismo sobre la tasa de cre-
cimiento econémico esperado
para el afo en curso y en es-
pecial para los afos siguientes
(Beetsma et al., 2022). Este sesgo
afecta directamente a las proyec-
ciones sobre ingresos utilizadas a
su vez para justificar unos planes
de gasto mas abultados.

3. Calidad de las finanzas
publicas

La calidad de las finanzas
publicas (CFP) es un factor que
determina el potencial de creci-
miento de una economia, pero
también tiene implicaciones
para el crecimiento a corto
plazo via los multiplicadores
fiscales (véase, por ejemplo,
Afonso et al., 2005; Barrios y
Schaechter, 2008; Fournier,
2016; Kurtasi y Marton, 2020;
Espinoza, Gamboa-Arbelaez y
Sy, 2020). El concepto de CFP
es multidimensional. En esen-
cia, engloba las politicas dirigi-
das a aumentar el PIB potencial
y la resiliencia frente a shocks,
garantizando al mismo tiempo
la sostenibilidad fiscal a largo
plazo. En términos préacticos,
la CFP puede asociarse a indi-

cadores como el tamafo de la
Administracién, las posiciones
y la trayectoria fiscal y, crucial-
mente, la composicion y la efi-
ciencia de los ingresos y gastos
publicos (véase el grafico 5).

Aun sin ser su punto central,
la gobernanza fiscal de la UE
incluye elementos destinados a
mejorar la CFP. Por ejemplo, el
articulo 126.3 del tratado hace
referencia explicitamente a que
se tendran en cuenta los gastos
publicos de inversién al evaluar
la existencia de un déficit exce-
sivo. Ademas, en la calibracion
del OMP especifico de cada pais
en el componente preventivo
del PEC, se considera el papel
de la inversion (9). La aplica-
cion de las disposiciones de fle-
xibilidad del PEC también puede
jugar un papel al modelar las
asignaciones presupuestarias.
La denominada «cldusula de
inversion», continuadora de la
cldusula de reforma estructural,
permite una desviacién tem-
poral respecto del OMP o de
la senda de ajuste hacia él. La
cldusula de inversiéon es un ins-
trumento potencialmente eficaz
para incentivar a los Gobiernos
a favorecer la inversién publi-
ca. No obstante, su impacto
practico hasta la fecha ha sido
limitado. De hecho, solo ha si-
do aplicada en dos ocasiones (por
ltalia en 2016 y por Finlandia en
2017), debido en parte a los es-
trictos criterios de elegibilidad.

El instrumento mas trans-
versal pero no vinculante para
influir en la CFP son las reco-
mendaciones especificas por
pais (REP). Las finanzas publicas,
y por extensién la composicion
presupuestaria, entran dentro
del alcance de las REP. Aparte
de las orientaciones de politica
fiscal propias del PEC, la Comi-
sién también formula recomen-
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GRAFICO 5

Porcentaje del PIB
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daciones de politica econdmica,
en categorias que van desde
fiscalidad hasta mercado de tra-
bajo y programas de inversion,
todo lo cual podria afectar la
asignacion presupuestaria. El
canal de las REP se transmite
fundamentalmente a través de
la presion de los pares. Si un
Estado miembro aplica politicas
contrarias a las recomendacio-
nes del Consejo, la Comision y
el Consejo pueden dirigir una
alerta temprana (early warning)
al Gobierno en cuestion. Ahora
bien, este instrumento no ha
sido demasiado utilizado, y el
cumplimiento general de las
REP ha sido decepcionante, em-
peorando con el paso del tiem-
po (véase Tribunal de Cuentas
Europeo, 2020). En coherencia
con esta tendencia, la CFP no
ha mejorado de forma genera-
lizada en los Estados miembros.

Un ejemplo palmario se
halla en la inversién publica.
Un giro en la asignacién del

gasto hacia la inversion pu-
blica tiene probablemente un
efecto tractor del crecimiento
(Fournier, 2016). Lamentable-
mente, la inversion tiende a ser
la primera victima de los es-
fuerzos de consolidacion de los
Gobiernos, ya que politicamen-
te es menos oneroso que recor-
tar el gasto corriente o subir
los impuestos. La evidencia em-
pirica sugiere que las reglas
fiscales no han sido el factor
limitativo. Mas bien, la presidon
del mercado, la elevada deuda
publica y el envejecimiento
de las sociedades parecen ser
los principales determinantes
(Bacchiocchi, Borghi y Missale,
2011; Vuchelen y Caekelbergh,
2010; Jager y Schmidt, 2016).
En la practica, la inversiéon pu-
blica en la UE ha permanecido
crénicamente anémica desde
la crisis financiera mundial de
2008 (véase el grafico 6). Se
espera que el MRR impulse la
tasa de inversion levemente
en 0,16 puntos porcentuales

del PIB anual a lo largo de los
préximos anos para el conjunto
de la UE. Aunque el impacto
sobre la UE es modesto, algu-
nos Estados miembros experi-
mentan un fuerte incremento
en su inversién publica debido
a las transferencias del MRR. En
Grecia, la inversién financiada
por las transferencias del MRR
casi hizo duplicarse la tasa de
inversidon, mientras que otros
paises registraron incrementos
de 0,25 puntos porcentuales
del PIB en comparacion con la
media previa a la pandemia. En
cualquier caso, el MRR sera, a
lo sumo, un alivio temporal.

En general, la CFP solo tiene
un papel menor en la gobernan-
za fiscal de la UE. La inversion
publica ha recibido cada vez mas
atencién y se han anadido algu-
nas herramientas para promover-
la, pero con un impacto practico
limitado. La CFP ha permanecido
en gran medida circunscrita al
ambito nacional.
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GRAFICO 6
BAJA INVERSION PUBLICA E IMPACTO DEL MRR
Porcentaje del PIB
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IV. GOBERNANZA DEL
MARCO FISCAL

Para completar la discusién
del marco fiscal basado en reglas
de la UE, merece la pena dete-
nerse también sobre su gober-
nanza. Los cambios adoptados
desde su creacion a finales de
los afos noventa, y en particular
la introduccién de elementos de
comparticion del riesgo en la
arquitectura de la UEM, quedan
reflejados en el disefio institu-
cional y las responsabilidades
de toma de decisiones tanto a
nivel de la UE como de los palses
miembros.

1. Gobernanza de la UE

La gobernanza fiscal de la
UE ha basculado claramente
desde su creacién, pasando de
inspirarse inicialmente solo en

el «método comunitario» (10) al
sistema actual, donde el modelo
clasico de gobernanza de la UE
coexiste con acuerdos intergu-
bernamentales. En paralelo, las
autoridades fiscales nacionales, y
en concreto los consejos fiscales
independientes, se han involu-
crado oficialmente en el proceso
de coordinacion.

Comenzando con el PEC, que
hunde sus raices firmemente en
el método comunitario, la amplia
mayoria de las decisiones de im-
plementacién son adoptadas por
el Consejo (tipicamente a través
de una mayoria cualificada) a
partir de una recomendacion de
la Comisién Europea. El pais in-
teresado no participa en la vota-
cion. En la mayoria de los casos,
los paises no integrantes de la
eurozona no participan en las
votaciones sobre paises que tie-
nen como moneda el euro (11).

La supervision fiscal de la UE
cuenta con su propio procedi-
miento de aplicacién, que inclu-
ye un sistema graduado de san-
ciones y de multas econdémicas.
No obstante, la mayoria de los
actos adoptados por el Consejo
o la Comisiéon que derivaron en
sanciones pertenecen al dmbito
del derecho blando (soft law),
en el sentido de que carecen de
claros efectos vinculantes. Su im-
pacto reside fundamentalmente
en la idea de que la presién de
los pares y los costes reputacio-
nales incentivaran a los Estados
miembros a ajustar sus politicas
a las recomendaciones del Con-
sejo (véase Dermine, 2021).

Aunque la reforma de 2005
no toc¢ el lado de la gobernanza
del PEC, las reformas de 2011-
2013 produjeron modificacio-
nes notables. Para entonces, se
era ampliamente consciente de
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que la interiorizacién nacional
(ownership) era esencial para
reforzar el cumplimiento de
las reglas. El reforzamiento de las
reglas fiscales nacionales puede
también verse como una forma
de equilibrar la creacién de pro-
gramas de ayuda financiados
conjuntamente y el estableci-
miento concomitante del MEDE
como instrumento de gestion del
riesgo que inclufa cierta compar-
ticion del mismo. Las reformas
Six Pack y Two Pack, asi como el
Fiscal Compact interguberna-
mental, introdujeron un con-
junto de nuevos estandares mi-
nimos para los sistemas fiscales
nacionales como una forma de
reduccion del riesgo (véase la
siguiente seccidn para mas por-
menores). El Fiscal Compact, y
en concreto su compromiso de
introducir una regla nacional
sobre el equilibrio presupues-
tario estructural estrictamente
disefada replicando el requisito
principal del PEC, era un claro
quid pro quo por el MEDE. Las
dos instituciones estaban incluso
juridicamente interconectadas:
el predambulo del Tratado Inter-
gubernamental estipulaba que la
concesion de asistencia financie-
ra en el marco del MEDE «estara
condicionada, a partir del 1 de
marzo de 2013, a la ratificacién
de este Tratado por el miembro
del MEDE de que se trate» (12).

Otro elemento de la reforma
Six Pack con repercusion en la
gobernanza fue la introduccion
de un procedimiento de votacién
por mayoria cualificada inversa
(MCI) para imponer sanciones
mas granulares en virtud del
PEC. Asi, se necesita una mayoria
cualificada de votos de Estados
miembros para anular una reco-
mendaciéon de la Comisién; de
ese modo, en el supuesto de un
Consejo dividido, el papel de la
Comision deviene mas decisivo.

La introduccién de este proce-
dimiento de votacién vino moti-
vada por las dificultades previas
para alcanzar decisiones sobre
recomendaciones de politicas en
el Consejo, y en especial, por el
notorio caso de 2003, cuando
no se adoptd el curso de accién
recomendado por la Comision
contra Alemania y Francia. No
obstante, aunque se esperaba
que esta innovacion condujera
a un semiautomatismo de las
revisadas reglas del PEC, en la
practica no se tradujo en una
implementacidon mas enérgica
por parte de la Comision (CFE,
2019).

Sea cual sea el procedimien-
to preciso de votacion, el Cole-
gio de Comisarios ha seguido
haciendo hincapié en las impli-
caciones politicas de sus decisio-
nes (13), como se aprecia en la
decisiéon de 2016 de no aplicar
de facto sanciones contra Espafa
y Portugal (fijando su nivel en
cero) por haber incumplido sus
compromisos conforme al PEC.
Una explicacién sugerida por
Kamps y Leiner-Killinger (2019)
de este titubeante enfoque es
que la Comisién ha internalizado
la falta de ownership del marco
fiscal por el Consejo. Otros au-
tores vinculan la indulgencia a
la percepcién generalizada de
que cualquier sanciéon conforme
al PEC, incluso las semiautoma-
ticas, supone una limitacion de
la soberania nacional por un
organismo supranacional (por
ejemplo, Mangov et al., 2019).

Un reforzamiento adicional
de la caja de herramientas para
el cumplimiento se alcanzoé en
2013 cuando la condicionalidad
macroecondmica fue notable-
mente ampliada en el denomina-
do «Reglamento de disposiciones
comunes» (14) —una legislacion
de amplio alcance por la que se

rigen la mayoria de los progra-
mas de financiacion proceden-
te de la UE-. El vinculo entre
cumplimiento del PEC y transfe-
rencias econémicas de la UE se
introdujo en 1994, pero hasta
el periodo de financiacion plu-
rianual 2014-2020 solo se aplico
al Fondo de Cohesion. Con su
promulgacién se hacia incurrir en
consecuencias financieras a todo
Estado miembro que no adop-
tase acciones efectivas en res-
puesta a una recomendacion del
PEC, suspendiendo los desem-
bolsos de fondos comprometi-
dos. Tales elementos pretendian
reducir la discrecionalidad en
torno a decisiones sensibles,
en vista de la dificultad politica
inherente al hecho de sancionar
a palises soberanos.

Buti y Larch (2018) recalcan
algunas importantes considera-
ciones de economia politica acer-
ca del régimen de supervision
fiscal de la UE, las cuales dificul-
tan en particular su capacidad de
aplicarlo efectivamente. Su ana-
lisis apunta a la heterogeneidad
del Consejo en tanto que 6rgano
de toma de decision, al estar
compuesto por intereses diferen-
tes, y a menudo divergentes, que
inclusive podrian cambiar con el
tiempo. Los ministros de Econo-
mia y Finanzas responden ante
sus electores nacionales, y estan
motivados por sus propios obje-
tivos politicos y sus perspectivas
de reeleccién a nivel nacional,
mas que por los intereses de la
UE en su conjunto. Ademas, ra-
cionalmente cabria esperar que
los Estados miembros con mayor
riesgo de incumplir las reglas fis-
cales prefieran un mayor margen
de discrecién en la implementa-
cion del PEC y una mayor inter-
vencién del Consejo en el disefio
de su aplicacién. De hecho, esta
hipodtesis quedd empiricamen-
te corroborada por Franchino y
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Mariotto (2021), en particular
para los Estados miembros con
un alto poder de voto. Por ulti-
mo, se deberia tener en cuen-
ta que la UE es una institucién
multipropdsito, lo que significa
que la politica fiscal es solo uno
de los muchos dmbitos que que-
dan bajo el paraguas del mismo
marco de gobernanza. En este
estado de cosas, los acuerdos
globales (package deals) incluso
referidos a areas de politica dis-
tantes entre si son una solucion
tipica para avanzar durante el
proceso politico.

En conjunto, el marco ac-
tual de gobernanza econdémica
de la UE se caracteriza por un
creciente desequilibrio entre el
grado de integracion econémica,
por un lado, y politica, por otro.
Mientras que se ha avanzado
progresivamente en la vertien-
te econémica y financiera de
la integracién con la adopcién
de instituciones supranaciona-
les mas cercanas, la integracion
politica ha quedado atras. Las
incompletas estructuras deciso-
rias que resultan de ello carecen
de la determinacion y poder de
rendicién de cuentas necesario
para garantizar la aplicacién sis-
tematica de las reglas del PEC.

2. Gobernanza fiscal
nacional

Hasta el estallido de la crisis
financiera mundial, los marcos
de gobernanza fiscal de los Es-
tados miembros no se regian
por disposiciones legales claras.
En el tratado se hacia una refe-
rencia general a procedimientos
presupuestarios nacionales ade-
cuados (15), y las recomendacio-
nes dirigidas por el Consejo en
relacion con los PEC (programas
de estabilidad y convergencia) o
en el contexto de los PDE (pro-
cedimientos de déficit excesivo)

han contenido progresivamente
invitaciones a mejorar las reglas
e instituciones fiscales nacio-
nales. Tras la crisis financiera
mundial, la determinacion de
reforzar la gobernanza fiscal na-
cional se sustentd en un extenso
corpus de literatura econémica
y empirica que documenta los
beneficios de marcos basados
en reglas para la aplicacion de
politicas fiscales apropiadas (16).
Fue creciendo la conciencia de
que, para alcanzar una mejor
reduccién del riesgo, los proce-
dimientos y reglas centralizados
de la UE habian de complemen-
tarse con instituciones fiscales
robustas a nivel nacional a fin de
frenar el sesgo hacia el déficit. En
consecuencia, el reforzamiento
de la gobernanza fiscal nacio-
nal se habia convertido en parte
integral de las aspiraciones de
reforma de la gobernanza eco-
némica.

Las sucesivas oleadas refor-
madoras entre 2011 y 2013
aportaron considerable impetu
al desarrollo de marcos fiscales
nacionales. En conjunto, busca-
ban promover el cumplimiento
de las obligaciones presupues-
tarias, y consecuentemente, la
reduccion del riesgo en el sector
publico. Como se ha explicado
mas arriba, estos pasos fueron
un corolario de los esquemas de
comparticién del riesgo adopta-
dos en paralelo, un vinculo que
quedd incluso explicitado en el
Fiscal Compact. También convie-
ne destacar que se permitié a los
Estados miembros conservar un
importante grado de libertad en
cuanto al disefo de sus propios
marcos nacionales.

— Primero, la Directiva sobre los
marcos presupuestarios (17),
uno de los componentes del
Six pack, dispuso normas mi-
nimas sobre las caracteris-

ticas que deben presentar
los sistemas de gobernanza
presupuestaria de los paises
en 2011. En concreto, esta-
blecid requisitos esenciales
para: i) la contabilidad publi-
ca y las estadisticas fiscales;
i) previsiones macroecono-
micas-presupuestarias; iii)
reglas fiscales numéricas; iv)
planificacion presupuestaria
a medio plazo; y v) transpa-
rencia de las finanzas publi-
cas y ambito de aplicacion
global de los marcos presu-
puestarios. La Directiva tam-
bién introdujo una amplia
referencia a la necesidad de
involucrar a las AFl u «orga-
nismos dotados de autono-
mia funcional» en el segui-
miento del cumplimiento de
las reglas fiscales nacionales.

Segundo, el Fiscal Compact
se firmd en 2012 para an-
clar el marco comunitario de
forma mas sélida y armonica
en los ordenamientos juridi-
cos nacionales. En concreto,
obligd a las partes contra-
tantes a establecer una regla
de equilibrio presupuestario
estructural, con un mecanis-
mo de correcciéon automati-
co en caso de desviaciones.
Se otorgd oficialmente a la
Comision la facultad de for-
mular principios comunes de
acompafamiento (18) que
establecieran los requisitos
minimos que deben cumplir
estos mecanismos de correc-
ciébn nacionales, asi como
una serie de salvaguardias
de independencia para las
instituciones nacionales res-
ponsables de su supervision,
en términos de, entre otros,
régimen juridico, procedi-
mientos de nombramiento
para sus miembros, acceso a
informacion y recursos.

34

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»




MARTIN LARCH - MATTHIAS BUSSE - MATEJA GABRIELCIC - LASZLO JANKOVICS - JANIS MALZUBRIS

— Por ultimo, en 2013, uno
de los reglamentos del Two
Pack (19) introdujo un calen-
dario presupuestario comun
para los Estados miembros
de la eurozona, que preveia
la preparacién sincronizada
de planes fiscales nacionales
y la adopcion de recomenda-
ciones de actuacion de la UE
en el ambito presupuestario,
principalmente para permitir
una mejor coordinacion de
las politicas fiscales. Ademas,
establecia el requisito de que
estos documentos de planifi-
cacién nacionales se basasen
en previsiones macroecono-
micas realizadas o avaladas
por organismos independien-
tes. Para la configuracion de
estas AFl nacionales, traslado
a grandes rasgos las salva-
guardias de independencia
del Fiscal Compact al derecho
de la UE.

Pese al significativo refuerzo
de los regimenes nacionales de
gobernanza fiscal, y en particular
al hecho de que las disposicio-
nes supranacionales obligaban
practicamente a todos los Esta-
dos miembros a implantar reglas
numMéricas, un Marco presupues-
tario a medio plazo y una insti-
tucion fiscal independiente con
observancia de ciertos requisitos
minimos, ello no se ha traducido
en una mejora clara del cum-
plimiento de las reglas del PEC
en comparacion con periodos
anteriores, como se ha detallado
en el apartado 3.1. Aun asi, las
reformas de los marcos nacio-
nales podrian haber funcionado
como sefalizadores. Tomando
como base un panel de 25 paises
europeos, Jalles (2019) encontré
un impacto beneficioso de la ca-
lidad de las instituciones fiscales
en los rendimientos de la deuda
publica (y en consecuencia en
los costes de financiacion de la

deuda emitida por el pafs). El es-
tudio argumenta que unas reglas
mas firmes inspiran credibilidad
a los inversores de que el Gobier-
no cumplird sus obligaciones.

Ha habido dos notables ele-
mentos de los marcos nacionales
fruto del paquete de reformas
de los que cabria esperar que
promovieran una adhesidén mas
estricta a los requisitos de la UE
en el dmbito fiscal: i) el mejor
diseno de las reglas de equilibrio
estructural en los paises que sus-
cribieron el Fiscal Compact, in-
cluyendo un mecanismo correc-
tor automatico; y ii) una mayor
involucracion de las AFl en el
proceso presupuestario, destaca-
damente, su papel de validacién
de las previsiones macroecono-
micas.

En lo que respecta al pri-
mero, algunos de los autores
del presente trabajo estudia-
ron los posibles determinantes
de los mecanismos correctores
nacionales tomando como base
una encuesta especifica a las
AFl que reveld una gran diver-
sidad de elecciones de disefio
entre los paises; véase Larch,
Busse y Jankovics (2021¢) para
mas detalles. Constataron que el
cumplimiento tiende a ser mejor
cuanto mejor es el disefo del
mecanismo de correccién, mayor
es la eficiencia del Gobierno y
mas fuerte es la presencia en los
medios de las AFl. No obstante,
subrayaron que muchos paises
han vinculado el activador de
su mecanismo corrector a deci-
siones formales a nivel de la UE
(caracterizadas frecuentemente
por la permisividad y la discre-
cién ad hoc, como ha quedado
sefalado mas arriba) en lugar de
a evaluadores independientes a
nivel nacional. Esta eleccion pa-
rece frustrar el propdsito original
de los mecanismos correctores:

desvincular las decisiones clave
de politica fiscal de las conside-
raciones politicas.

V. EL FUTURO DE LA
GOBERNANZA FISCAL
DE LA UE: {MAS
INTEGRACION FISCAL
SIN COOPERACION?

Los dispares resultados del
marco presupuestario de la UE
que han quedado documenta-
dos en este trabajo corroboran
un principio fundamental de la
escuela general de pensamiento
econdmico: que unos decisores
racionales que se mueven bus-
cando su propio interés trataran
de aprovecharse de los bienes
publicos y/o no internalizaran
las implicaciones externas de
sus actos. La cooperaciéon no es
un desenlace natural; requiere
de contratos vinculantes o de la
coercion exterior. Después de
todo, fue esta percepcion fun-
damental, junto con una histo-
ria de diferencias persistentes en
cuanto a resultados econémicos
y resiliencia a shocks, lo que al
comienzo de los anos 1990 llevd
a los doce Estados que por en-
tonces formaban la UE a alcanzar
acuerdos —instrumentados prime-
ro con el Tratado de Maastricht y
objeto de ulterior desarrollo en la
legislacion secundaria de la UE-
dirigidos a impedir el contagio de
las tensiones procedentes de las
politicas fiscales nacionales sobre
los demas paises de la UE y a pre-
servar la efectividad de la politica
monetaria centralizada.

Aunqgue en ocasiones los
textos legales pueden combi-
nar varios motivos subyacen-
tes, la formulacion més concisa
del compromiso que lo inspird
puede encontrarse en la decla-
racion numero 30 de la confe-
rencia intergubernamental que
adoptd el Tratado de Lisboa en
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2007. En ella figuran las siguien-
tes dos afirmaciones: «La Confe-
rencia reafirma su compromiso
con las disposiciones del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento como
marco para la coordinacién de las
politicas presupuestarias de los
Estados miembros. La Conferencia
confirma que un sistema basado
en normas es la mejor garantia de
gue los compromisos se cumplan
y de que todos los Estados miem-
bros sean tratados en condiciones
de igualdad».

La declaracién, que se hace
eco de los conceptos enunciados
en la resolucion del Consejo de
1997 como antesala a la entrada
en vigor del PEC, enfatiza la idea
de una implementacién justa a
partir de un sistema basado en
reglas acordadas entre todos:
en sintesis, cooperacion sustenta-
da en la reciprocidad y la exigen-
cia de cumplimiento, nociones
basicas de cualquier ciencia social
ligada a la gestion de lo comun.

No obstante, aunque erigido
sobre las bases correctas, hoy
en dia impera la percepcion de
que el PEC no estuvo a la altura
de las expectativas que desperté
originalmente, al menos no en
todas las partes de la Union. La
verdad inherente a la maxima
de que «los Gobiernos no tienen
amigos, solo intereses» se impu-
so claramente a las declaraciones
solemnes. Como consecuencia,
las opiniones a dia de hoy si-
guen divididas sobre la manera
de acometer la reforma de la
gobernanza fiscal de la UE. Su
larga e inconclusa revision —el
proceso de evaluacion oficial a
nivel de la UE fue lanzado a co-
mienzos de 2020- atestigua esa
falta de consenso. Pese a discu-
siones muy intensas y detalladas
entre los Estados miembros en el
Consejo y el amplio abanico de
propuestas de reforma por parte

de académicos y otros expertos,
sigue sin alcanzarse una base de
consenso inicial para la posible
reforma del PEC.

Para empezar, muchos ob-
servadores tienden a generalizar
al referirse a los resultados de
la gobernanza fiscal de la UE
sugiriendo que el PEC no ha fun-
cionado en ningun caso. Como
se ha expuesto en la seccion tres,
tal generalizacion no se ajusta
a la realidad. La mayoria de los
Estados miembros de la UE han
aplicado una accién de politica
fiscal que, si bien no ha sido
cumplidora del PEC a rajatabla
cada ano, es compatible con
una senda sostenible y virtuosa
de las finanzas publicas. Muchos
paises utilizaron correctamente
la deuda publica como amorti-
guador anticiclico: aumentan-
dola durante fases recesivas para
estabilizar la actividad econémi-
ca, y disminuyéndola durante las
recuperaciones. Esto es lo que,
en ultimo término, pretenden
conseguir las reglas fiscales. En
contraste, otros palises siguieron
un planteamiento asimétrico:
permitieron que la deuda publica
aumentase durante coyunturas
dificiles, pero no fueron capaces
de reconducirla a su nivel previo
en las fases expansivas. De ahi
que las reglas parezcan haber
funcionado para la mayoria de
los paises pero no para otros,
y la pregunta clave es por qué.
Obviamente, en una zona con
una moneda Unica y economias
altamente integradas, los pro-
blemas graves en un pais bastan
para crear zozobra en todo el

conjunto.

Aungue el arco de opinio-
nes es bastante diverso, pueden
sintetizarse en dos escuelas de
pensamiento contrapuestas. La
cuestion clave sometida a debate
es cdmo asegurar la cooperacion

entre los responsables de poli-
ticas fiscales nacionales en una
zona con una moneda Unica.
En uno de los polos del debate
estan quienes insisten que las
reglas comdnmente acordadas
son basicamente correctas, sim-
plemente deben ser implemen-
tadas y su cumplimiento exigido
debidamente, incluso mediante
un mayor automatismo. En des-
acuerdo frontal, la escuela de
pensamiento rival argumenta que
en un contexto multilateral como
el de la UE, la aplicacién de las
reglas nunca funcionara porque
no existe coercion externa, es
decir, las decisiones se toman al
nivel de los pares. La Unica forma
de conseguir cualquier grado de
asuncion de responsabilidad por
parte de los Gobiernos nacionales
es ajustar las reglas a las necesida-
des y preferencias de cada pais y
absorber los riesgos de contagio
con una capacidad presupuesta-
ria central.

Como suele suceder cuando
hay dos visiones enfrentadas,
cada uno de los bandos tiene
razén en algunos de los puntos
que defiende. Quienes insisten
en la exigencia de cumplimiento
pasan por alto el hecho obvio
de que, si bien con las sucesivas
reformas las sanciones bajo el
PEC se han reforzado y amplia-
do formalmente, en la practica
nunca han llegado a aplicarse.
Por supuesto, las sanciones estan
pensadas para tener un efecto
disuasorio, desalentando de ese
modo a los Estados miembros
de desviarse del curso de poli-
tica fiscal implicito en las reglas
comunmente acordadas. De ahi
que un historial sin aplicacion
de las sanciones bajo el PEC no
sea necesariamente una mala
sefal. Sin embargo, silo es si ello
va acompanado de una pésima
trayectoria de cumplimiento en
algunos Estados miembros de
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la UE, que con el tiempo aca-
baron acumulando niveles muy
elevados de deuda publica en
términos de PIB.

Lo que es indiscutible es que,
por mas que se le otorgasen for-
malmente facultades, el Consejo
nunca logré la mayoria necesaria
para aplicar las sanciones con-
templadas en las reglas fiscales
comunmente acordadas. Sin em-
bargo, como se recalca en la sec-
cién cuatro, la aplicacion de las
reglas fiscales de la UE también
puede ser reforzada mediante su
interrelacion con otros instrumen-
tos de politica de la UE. Un per-
fecto ejemplo es la condicionali-
dad en el marco de la politica de
cohesion de la UE, a cuya finan-
ciacion se destina la mayor par-
tida relativa del presupuesto de
la Unién. El derecho relevante
de la UE incluye disposiciones de
condicionalidad macroeconémica
que, como se ha expuesto en la
seccién cuatro, han sido consi-
derablemente ampliadas con el
devenir del tiempo. Dichas dis-
posiciones obligan a la Comisién
a proponer la suspension de los
Fondos Estructurales y de Inver-
siobn Europeos en caso de no
apreciar acciones efectivas con-
forme al PEC por parte del pais en
cuestion. Aunque esta disposicion
nunca ha conducido a la pérdida
real de fondos, puede conside-
rarse el Unico instrumento con
verdadero poder coactivo.

Quienes cuestionan la viabili-
dad de cualquier clase de exigen-
cia de cumplimiento e insisten
en compromisos diferenciados o
a medida, inclusive negociados
individualmente para cada pais,
subestiman la importancia de
la reciprocidad. Es cierto que la
resolucién de 1997 citada mas
arriba carece de efectos juridi-
cos, pero revela un punto crucial
que ha estado consistentemente

presente en la implementacion
del PEC desde su creaciéon: un
sistema basado en reglas que
busca un trato igualitario. La
coordinaciéon de las politicas fis-
cales nacionales solo puede ser
efectiva si su aplicacion entre los
distintos Estados miembros es
percibida como justa y acorde
a reglas preestablecidas que se
aplican de manera uniforme a lo
largo del tiempo y de los paises.
Si se introduce discrecionalidad
en la aplicacion de las reglas y
algunos Estados reciben un tra-
tamiento consistentemente mas
permisivo que otros, ello menos-
caba el compromiso general con
la cooperacion.

Dado que no hay nada gra-
tis, actualmente se estan pa-
gando las consecuencias de la
muy heterogénea ejecutoria de
cumplimiento del PEC; la au-
toridad monetaria central se
ve confrontada con un dilema
gue ha tratado de evitar desde
su creacién: estabilidad de pre-
cios frente a integridad de la
unién monetaria. Es cierto que
el fuerte repunte de la inflacién
en la eurozona en 2022 esta en
su mayor parte provocado por
la crisis energética vinculada
a la invasién rusa de Ucrania,
y menos por las politicas fis-
cales expansivas. No obstante,
si todos los Estados miembros
del euro hubieran mantenido
unas ratios de deuda sobre
PIB inferiores a, pongamos, el
80 por 100, el BCE y los Estados
habrian tenido mucho mas es-
pacio de politica para luchar
contra el impacto econdémico
de la pandemia del COVID-19 o
con el mas reciente shock de co-
mercio exterior resultante de la
invasion de Ucrania por Rusia.

La solucidn, sincera o inte-
resada, que proponen quienes
cuestionan la viabilidad de hacer

cumplir las reglas comunes por
simple presion de los pares es
reclamar una capacidad de es-
tabilizacién fiscal permanente
que absorba los graves shocks
comunes o idiosincraticos. En
teorfa, otorgar mas poder al
nivel central seria la forma de
coercion mas extrema, y supon-
dria una transferencia de sobe-
ranfa desde el nivel nacional.
Ahora bien, probablemente no
sea casualidad que la mayoria
de las propuestas que abogan
por una capacidad fiscal cen-
tral permanente no entren de
forma especifica en cuestiones
de gobernanza. Parecen dar por
sentado que una capacidad fiscal
central puede establecerse sin
acompanfarla de cambios en la
gobernanza. La propuesta, en
otras palabras, serfa simplemen-
te dotar a la UE de mas recursos
que distribuir de alguna manera,
mientras los Gobiernos y Parla-
mentos nacionales mantienen
intactas las actuales competen-
cias en materia de politica fiscal,
incluida la libertad para ser un
free-rider.

{Serfa tal innovacion la fér-
mula para superar los actuales
retos y conduciria a una solu-
cién politicamente estable? La
respuesta, con bastante pro-
babilidad, es no. Es cierto que,
desde que Mundell formulase
la teoria de las dreas moneta-
rias 6ptimas en la década de
los sesenta, sabemos que un
mecanismo central de transfe-
rencias fiscales deberia ser parte
intrinseca de una zona con una
moneda Unica. Pero también
sabemos que lograr un acuerdo
comun sobre propoésito politicoy
las mayorias politicas necesarias
para establecer un mecanismo
de transferencias fiscales o una
capacidad fiscal central es harto
complicado.
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Las propuestas de politicas
dirigidas simplemente a anadir
una capacidad fiscal permanen-
te a nivel de la UE sin reformas
paralelas en la gobernanza sos-
layan la cuestion subyacente de
la cooperacion (o la falta de ella).
Dan por hecho que la coope-
racion basada en reglas nunca
serd efectivamente aplicada al
nivel de los pares, y ven un ins-
trumento fiscal central como la
Unica manera de estabilizar el
sistema en conjunto. Pero eso
es como dar vueltas en bucle:
fraguar las mayorias necesarias
para establecer una capacidad
de estabilizacién fiscal perma-
nente que combata la inestabi-
lidad, incluida la generada por
una insuficiente cooperacion,
se antoja algo bastante lejano.
Salvo que se modifique la gober-
nanza, la actual tensién entre los
dos grupos rivales simplemente
volveria a reproducirse en torno
al tamano, el evento activador
y el grado de redistribucién de
una capacidad fiscal central per-
manente. Sin el nivel adecua-
do de representacién politica
y rendiciéon de cuentas a nivel
de la UE, idealmente combina-
do con limites mas estrictos a
la discrecionalidad de la politi-
ca fiscal nacional, una capaci-
dad fiscal central sequirfa siendo
un proposito estéril condenado
al fracaso. Méas dinero desde las
instancias centrales, pero sin un
compromiso creible para reforzar
la cooperacién parece una tran-
saccion dificil de aceptar.

Como deberia haber queda-
do claro de todo lo expuesto, las
concepciones fundamentalmen-
te divergentes sobre la oportuni-
dad y efectividad de la aplicacion
de las reglas fiscales de la UE
coincide a rasgos generales con
la importancia relativa que se
asigna a la reduccién del riesgo
vs. la comparticién del riesgo.

Las reformas de la gobernan-
za fiscal de la UE en el pasado
conjugaron cesiones en ambas
vertientes: nuevos elementos de
comparticién del riesgo o flexibi-
lidad en torno al cumplimiento
de las reglas estuvieron acom-
pafiados de nuevos elementos
de atenuacion del riesgo. Habia
una clara conciencia de que el
progreso solo podria alcanzarse
si se avanzaba paralelamente en
ambos frentes. En el contexto
de la actual revisién de la gober-
nanza econdmica, la disposicion
a ofrecer contrapartidas al otro
bando estd practicamente au-
sente. Cada uno de los rivales
esta atrincherado en su postura.

Por la propia naturaleza de
este impasse, los dos bandos
tienen su parte de razon. Insistir
en un sistema que no se ejecute
puede ser respetuoso con la in-
tegridad de los principios, pero
no es practico. Analogamente,
es errado suponer que la estabi-
lidad macrofinanciera en la UEM
puede garantizarse a través de
la cesion de mas poderes fisca-
les a nivel supranacional, en la
creencia de que ello soluciona-
ria los enconados conflictos de
intereses acerca del balance co-
rrecto entre compartir y reducir
el riesgo, si no va acompanado
de una reforma de la gobernan-
za y la rendicion de cuentas y si
no aborda el riesgo de abuso o
free-riders.

En el momento de elaborar
este trabajo, es dificil aventurar
cudl serd el resultado final del
debate sobre la reforma actual-
mente en curso. Hasta ahora,
se ha alcanzado acuerdo sobre
una serie de principios rectores
de alto nivel, como simplificar
las reglas fiscales de la UE, enfo-
carse en la sostenibilidad de las
finanzas publicas, asegurar una
reduccion de la deuda compati-

ble con el crecimiento, reforzar
la orientacién a medio plazo de
las politicas presupuestarias y
mejorar la aplicacion. Traducir
estos principios generales en un
plan de reformas concreto es
harina de otro costal. Cuando a
principios de 2020 se lanzé for-
malmente la revisién de la gober-
nanza econdémica, la coyuntura
era bastante estable y la urgencia
por actuar con una reforma pro-
funda, consecuentemente baja.
La pandemia del COVID-19 pri-
mero y la guerra en Ucrania des-
pués han alterado radicalmente
el contexto, amplificando los
retos que ya existian y anadien-
do otros nuevos. Actualmente,
los maximos responsables de la
UE tienen centrado el foco com-
prensiblemente en la energia y la
seguridad, creando considerable
presién politica para asegurar
que la gobernanza fiscal de la
UE no ralentice el progreso en
aspectos mucho mas existen-
ciales. Dicho de otro modo, las
circunstancias podrian acabar
forzando a los dos bandos rivales
a una solucion de compromiso
para poder invertir capital politi-
co nacional y colectivo en favor
de retos mas perentorios.

La comunicacion de la
Comisién del 9 de noviembre de
2022 esbozando las orientacio-
nes para una posible reforma del
PEC apoya esta narrativa (20).
Formula una evolucion del PEC
que, de acordarse, introduciria
algunas innovaciones significati-
vas en la forma en que el marco
fiscal comun se implementara
en la practica, manteniendo al
tiempo practicamente inalterada
la filosofia subyacente de coor-
dinacion. En particular, se erige
sobre la hipdtesis de que una
supervision menos exigente y
con requisitos de ajuste mas di-
ferenciados mejoraran la dispo-
sicibn a cooperar. Ciertamente,
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estas orientaciones también se
refieren a la voluntad de aplicar
las sanciones de forma mas ri-
gurosa. Sin embargo, aunque la
propuesta sobre como modificar
las exigencias del ajuste esta muy
detallada, la parte de las sancio-
nes se encuentra en esta etapa
en un formato muy similar al de
2011, cuando la Comisién vy el
Consejo introdujeron sanciones
nuevas y mas graduales. Ademas,
las orientaciones para la reforma
convierten al analisis sobre la
sostenibilidad de la deuda en
la clave de boveda de la supervi-
sion fiscal de la UE, desplazando
el equilibrio hacia una mayor dis-
crecionalidad e incluso llegando
a alterar la forma de entender el
tratamiento igualitario. Si bien
tal planteamiento puede ofrecer
ciertamente un respiro en la co-
yuntura actual, es poco probable
que resuelva las tensiones subya-
centes entre los Estados miem-
bros comentadas mas arriba, y
mas pronto que tarde dichas ten-
siones reapareceran.

En definitiva, las tensiones
solo pueden resolverse una vez
que la politica fiscal se articule
en torno a un sistema de go-
bernanza que salvaguarde el
adecuado cumplimiento y la
exigencia de responsabilidad
politica a nivel de la UE. Ahora
mismo, la determinacién para
exigir responsabilidades a los
que abusen del sistema o free-
riders es limitada. Las posibles
opciones de cara al futuro vie-
nen delimitadas por dos escena-
rios: uno en el que la aplicacién
efectiva se consigue eventual-
mente sin grandes cambios en
la gobernanza de la UE; el otro
en el que la cooperacion fiscal
estd acompanada de reformas
de gobernanza que fortalezcan
la responsabilidad politica y la
rendicién de cuentas a nivel de
la UE. Hasta entonces, las crisis

graves que no tengan origen
autoinflingido y que afecten a la
estabilidad de la eurozona seran
abordadas con los instrumentos
fiscales temporales de la UE.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en el presente
trabajo no tienen por qué coincidir con las
de la Comision Europea ni con las del Consejo
Fiscal Europeo.

Agradecemos a Laura Huon Garcia su lectura
minuciosa y detallada de la version espafola
de este documento.

(1) El Fiscal Compact esta conformado por
el titulo Il del Tratado de Estabilidad, Con-
vergencia y Gobernanza, un instrumento
intergubernamental de la Unién Econémica y
Monetaria, firmado en marzo de 2012. Esta
parte especifica del tratado contiene las obli-
gaciones aplicables a los diecinueve paises de
la eurozona, mientras que Bulgaria, Dinamarca
y Rumania han aceptado someterse a los mis-
mos requisitos de forma voluntaria.

(2) Es importante entender que estos dos
valores numéricos fueron resultado de una
decisién politica, més que basado en célculos
econdmicos (Kamps y LeNer-KiLunger, 2019).

(3) Esta innovacion resulto posible gracias al
acuerdo sobre la metodologia comdnmente
aceptada en la UE para calcular el PIB poten-
cial y las estimaciones del output gap o bre-
cha de produccion. El método fue ratificado
por el Consejo del ECOFIN en julio de 2002.

(4) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0012&fr
om=EN

(5) Véase Consejo Fiscal Europeo (2018).

(6) El compliance tracker mide el cumplimien-
to numérico de las cuatro principales reglas
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, a
saber, la regla sobre el déficit, la regla sobre
la deuda, la regla sobre el equilibrio estructu-
ral y la regla sobre el gasto. Esta evaluacién
se abstrae de las interpretaciones juridicas
o los mérgenes de discrecion permitidos en
determinados casos. Los resultados de la
herramienta estan disponibles en este enlace:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordina-
tion/european-fiscal-board-efb/compliance-
tracker en

(7) Directiva del Consejo 2011/85/UE.

(8) Reglamento (CE) n.° 1466/97 del Conse-
jo, considerando 14: «Considerando que, al
examinar y supervisar los programas de esta-
bilidad y los programas de convergencia, y en
especial su objetivo presupuestario a medio
plazo o la trayectoria de ajuste perseguida
hacia ese objetivo, el Consejo deberia tener
en cuenta las pertinentes caracteristicas ci-
clicas y estructurales de la economia de cada
uno de los Estados miembros».

(9) Ademas de a salvaguardar la sostenibi-
lidad, el OMP también deberia orientarse
a «permitir un margen de maniobra presu-
puestario, teniendo especialmente en cuenta
las necesidades de inversion publica» (véase
Comisién Europea, 2019).

(10) Conforme al denominado «método
comunitario», el Consejo tiene la Ultima
responsabilidad decisoria cuando se trata de
la aplicacion de las leyes de la Union. Actla
sobre propuestas de la Comisién, que se pre-
paran para cumplir con su clésica funcién de
«guardian del Tratado.

(11) En concreto, esto es asi para todas las
decisiones bajo el componente correctivo del
PEC, y es también cierto en las decisiones san-
cionadoras bajo el componente preventivo
en el marco del procedimiento de desviacion
significativa (véase detalles en Comisidn
Europea, 2019).

(12) Texto del Tratado de Estabilidad, Conver-
gencia y Gobernanza en la Unién Econémica
y Monetaria.

(13) En una célebre entrevista para los me-
dios en 2016, JeAN-CLAUDE JUNCKER, por en-
tonces presidente de la Comision Europea,
admitio que el indulgente enfoque de la
Comision hacia anteriores incumplimientos
de las reglas por parte de Francia se explicaba
simplemente «porque es Francia».

(14) Reglamento (UE) n.° 1303/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo, del 17 de
diciembre de 2013, por el que se establecen
disposiciones comunes.

(15) En concreto, el protocolo n.° 12 sobre el
procedimiento de déficit excesivo, anejo a los
tratados, exige a los Estados miembros «ga-
rantizar que los procedimientos nacionales en
materia presupuestaria les permitan atender,
en dicho dmbito, a sus obligaciones derivadas
de estos Tratados».

(16) En cuanto a reglas numéricas, tanto
Desrun et al. (2008) como NerLicH y ReuTER
(2013) constataron impactos positivos es-
tadisticamente significativos de las reglas
fiscales en los agregados presupuestarios.
En lo que respecta al impacto de las autori-
dades fiscales independientes (AFI), Desrun y
Kinoa (2014) concluyeron que unas AFl bien
disefiadas estaban asociadas a mejores resul-
tados fiscales y previsiones menos sesgadas
(la subcontratacién de las previsiones macro-
econdémicas a un organismo independiente
se ha considerado desde hace tiempo un
contribuyente a su mayor objetividad, véase
por ejemplo, JonunG y LarcH (2006). Mas
alla de estos elementos clésicos de marcos
basados en reglas, la calidad global de los
procedimientos presupuestarios naciona-
les también se demostré favorecedora de
un mejor comportamiento presupuestario
(Fasrizio y Mopy, 2006).

(17) Directiva 2011/85/UE del Consejo de 8
de noviembre de 2011 sobre los requisitos
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aplicables a los marcos presupuestarios de los
Estados miembros.

(18) Comunicacion de la Comisidn: Principios
comunes aplicables a los mecanismos de
correccion presupuestaria (COM/2012/0342
final).

(19) Reglamento (UE) n.°© 473/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de
mayo de 2013, sobre disposiciones comunes
para el seguimiento y la evaluacién de los
proyectos de planes presupuestarios y para la
correccion del déficit excesivo de los Estados
miembros de la zona del euro.

(20) Commission communication on orienta-
tions for a reform of the EU economic.
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Resumen

En este trabajo se presenta una vision ge-
neral de las tendencias de las reglas fiscales
en el mundo, incluyendo su evolucion y las
caracteristicas mas habituales que se dan en
la actualidad. También se hace un repaso a
las tendencias observadas en las reglas fis-
cales aplicables a Gobiernos subnacionales,
que pueden presentar ciertas particularidades
respecto a las aplicables a Gobiernos naciona-
les o supranacionales. Finalmente, se analiza
cémo la crisis del COVID-19 ha afectado a
las reglas y las posibles lecciones que pueden
extraerse para el futuro.

Palabras clave: déficit publico, deuda pu-
blica, reglas fiscales, Gobiernos subnacionales.

Abstract

In this study we present a general overview
of trends in fiscal rules around the world,
their evolution and most common features.
We also review observed trends in fiscal
rules applicable to subnational governments,
noting they can present differences relative
to national or supranational fiscal rules. We
also examine how the COVID-19 crisis has
affected fiscal rules and possible lessons for
fiscal responsibility frameworks in the future.

Keywords: public deficit, public debt,
fiscal rules, subnational governments.

JEL classification: H60, H61, H62, H63,
H74.

LA CONTINUA REFORMA
DE LAS REGLAS FISCALES.
LECCIONES PARA EL PRESENTE
DESDE UNA PERSPECTIVA
COMPARADA (*)

Fernando GONZALEZ GONZALEZ
Técnico comercial y economista del Estado
Paulo MEDAS

Fondo Monetario Internacional

I. INTRODUCCION

AS reglas fiscales son cada

vez mas comunes en todo

el mundo. Si ya antes de
la crisis financiera empezaron a
generalizarse los sistemas de res-
ponsabilidad fiscal que incluian
reglas fiscales, principalmente en
las economias avanzadas, tras la
crisis financiera una nueva olea-
da de reformas fiscales incorporé
las llamadas reglas fiscales de
segunda generacién a las legis-
laciones de un nUmero cada vez
mayor de paises.

La crisis del COVID-19 ha
obligado a activar clausulas de
escape, suspendiendo tempo-
ralmente la exigencia de cumpli-
miento de las reglas en muchos
paises. Al mismo tiempo, la crisis
ha llevado a reconsiderar al sis-
tema actual reglas fiscales en
todo el mundo y parece existir
un consenso generalizado que
considera que los sistemas de
responsabilidad con reglas fis-
cales de segunda generacién
necesitan una reforma.

En este articulo se presentara
una vision general de las tenden-
cias de las reglas fiscales en el
mundo, incluyendo su evolucién
hasta la actualidad y las carac-
teristicas mas habituales que se

dan en la actualidad. También se
hard un repaso a las tendencias
observadas en las reglas fiscales
aplicables a Gobiernos subna-
cionales, que pueden presentar
ciertas particularidades respecto
a las aplicables a Gobiernos na-
cionales. Finalmente, se analiza-
ra cémo la crisis del COVID-19
ha afectado a las reglas y las
posibles lecciones que pueden
extraerse para el futuro.

Il. REGLAS FISCALES EN EL
MUNDO

1. Evolucion de las reglas
fiscales

La existencia y aplicacion de
reglas fiscales es una tendencia
mundial que se consolida. En
2021, mas de cien economias
habian adoptado al menos una
regla fiscal, frente a diez, en
1985, de acuerdo con los datos
del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) (1). Las economias
avanzadas fueron pioneras en
la adopcién de reglas fiscales,
pero estas son cada vez mas
frecuentes también en las eco-
nomias emergentes y en los
paises en desarrollo. Ademas,
hay 53 paises con reglas su-
pranacionales, muchas de las
cuales se complementan con
reglas nacionales (2).
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GRAFICO 1
REGLAS FISCALES: 1990-2021
NUmero de pafses con al menos una regla fiscal

1a. Reglas nacionales y supranacionales 1b. Por grupos de paises
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Fuentes: IMF Fiscal Rules Dataset: 1985-2021; Davoodi et al. (2022a).

m Economfias de mercado emergentes

La expansion en el nimero
de reglas en los ultimos anos
(gréafico 1) se produjo impul-
sada, en gran medida, por la
adopcioén de reglas supranacio-
nales (por ejemplo, la firma del
Tratado de Maastricht de 1992
en Europa) y la adopcion de re-
glas después de grandes shocks.
A principios de la década de
2000, el proceso fue impulsa-
do por la adopcion de normas
nacionales en las economias
emergentes (por ejemplo, las
de América Latina) y paises en
desarrollo. En cuanto al disefio
de la regla fiscal, lo mas comun-
mente adoptado ha sido una
combinacién de una regla de
endeudamiento junto con limi-
tes operativos sobre gastos y/o
saldo presupuestario (grafico 2).

Lla cantidad promedio de
reglas fiscales por pais ha au-
mentado de manera constante a
unas tres reglas fiscales en 2021
frente a las dos de principios de
la década de 2000. El uso de re-
glas multiples refleja en parte el

hecho de que algunos paises las
han adoptado tanto suprana-
cionales como nacionales, espe-
cialmente en la Unién Europea,
pero también fue motivado por
la necesidad de lograr multiples
objetivos fiscales y restringir di-
ferentes agregados presupues-
tarios. En algunos casos, la gran
cantidad de reglas se relacioné
con las dificultades politicas para
eliminar las existentes al intro-
ducir las nuevas (Caselli et al,
2018).

Alrededor del 60 por 100
de los paises con reglas fiscales
tienen una regla de deuda com-
binada con limites operacionales
sobre los agregados presupues-
tarios anuales. Especificamente,
en 2021, un tercio contaba con
una regla de deuda junto con un
limite de déficit y un techo de
gasto, mientras que otra cuarta
parte de las economias tenia una
regla de deuda combinada con
una regla de equilibrio presu-
puestario (grafico 3).

Por su parte, las reglas de
gasto son cada vez mas comu-
nes. Las reglas de ingresos se han
utilizado menos, lo que puede es-
tar reflejando que las de este tipo
son menos adecuadas para la
sostenibilidad fiscal y mas para
otros fines. Las reglas de ingresos
en algunos casos establecen un
tope en la relacién ingresos/PIB
en paises avanzados (Dinamarca)
para evitar mas aumentos de im-
puestos, mientras que las reglas
se establecen como un minimo
en paises de bajos ingresos para
alentar mayor movilizacién de in-
gresos.

Los tipos de reglas también
varian en funcién de capacidades
institucionales o diferentes prio-
ridades de politica. Las reglas de
gasto prevalecen principalmente
entre las economias avanzadas.
Asi, alrededor de las tres cuartas
partes de estas tienen reglas de
gasto, especialmente desde que
varios palises europeos (Austria,
Croacia, Grecia, ltalia, Espafa,
Suecia) adoptaron reglas de gas-
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GRAFICO 2
TIPOS DE REGLAS FISCALES
Numero de paises con tipo de regla fiscal especifica

Numero de paises con diferentes reglas fiscales
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Fuente: Davoodi et al. (2022a).

GRAFICO 3
REGLAS FISCALES MULTIPLES, 2021
NUmero de paises

Regla de equilibrio

Regla de equilibrio
presupuestario y regla de
gasto = 11

/2N
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Regla de ingreso y
regla de deuda = 2

Regla de gasto
(55)

to como parte de su marco fis-
cal nacional. Las reglas de gasto,
generalmente, se asocian con el
objetivo de conseguir que la po-
litica fiscal sea mas estable y para
contener el crecimiento del gas-
to (3). Frente a esto, menos de
un tercio de los mercados emer-
gentes y las economias en desa-
rrollo adoptaron reglas de gasto
(Brasil, Mongolia, Paraguay), lo
que posiblemente refleja una
capacidad institucional menos
desarrollada en los controles de
gasto y el aumento esperado
en el gasto financiado por los
esfuerzos de movilizacion de in-
gresos.

Las reglas de deuda son par-
ticularmente comunes en los
paises en desarrollo (mas del 80
por 100). La mayoria de estas
reglas se establecen como un li-
mite o techo de deuda, mientras
que una minoria utilizan un con-
cepto ancla de medio plazo. La
regla de deuda de la mayoria de
los palises se expresa en porcen-
taje del PIB. Por su parte, las re-
glas de equilibrio presupuestario
que tienen en cuenta los ciclos
econémicos son mas predomi-
nantes en las economias avan-
zadas (Republica Checa, Estonia)
que en los mercados emergentes
(Chile, Colombia).

Junto con la adopcion ge-
neralizada de reglas fiscales, un
numero creciente de paises ha
establecido instituciones fiscales
independientes (IFl). Se trata de
entidades publicas independien-
tes que tienen el mandato de
promover finanzas publicas sos-
tenibles (FMI, 2013). La base de
datos del FMI identificé 52 IFl en
50 paises en 2021, aproximada-
mente el doble del nivel de 2010
(gréfico 4).

En 2015 se establecié el
Consejo Fiscal Europeo para su-
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pervisar la implementacién de
las normas supranacionales en el
ambito de la Unién Europea (UE).
El auge de las IFl se extendié mas
alld de Europa, con instituciones
en los mercados emergentes.
Por ejemplo, Brasil, Costa Rica
y Chile crearon nuevas IFl en los
Ultimos cinco anos para supervi-
sar la implementacién de reglas
fiscales o la politica fiscal en ge-
neral. Las presiones externas, ya
sea por las secuelas de la crisis
financiera mundial o por directi-
vas supranacionales en Europa,
han impulsado de manera adi-
cional el rapido auge de las IFI.

Las IFl a menudo tienen mul-
tiples mandatos. En 2021 (gra-
fico 5), la mayoria de las IFl te-
nian la tarea de hacer cumplir y
supervisar la implementacion de
las reglas fiscales, reflejando es-
pecialmente su auge en Europa.
Casi todas las IFl realizan analisis
sobre las finanzas publicas, el nu-
cleo de su funcién de vigilancia.
Ademas, revisan las propuestas
presupuestarias anuales o de me-
dio plazo de los Gobiernos y/o la
sostenibilidad a largo plazo de
las finanzas publicas y los riesgos
relacionados. También propor-
cionan una evaluacién ex post
del desempefio fiscal en funcion
de las metas u objetivos del go-
bierno. La mitad de las IFI a nivel
mundial brindan analisis normati-
vos, tales como recomendaciones
sobre politicas fiscales para infor-
mar el debate publico.

Muchas IFl han sido respon-
sables de preparar o evaluar las
previsiones  macroecondmicas
y presupuestarias. Esto puede
ayudar a reducir el sesgo defi-
citario en los presupuestos gu-
bernamentales. En muchos ca-
sos, el Gobierno estd obligado
a «cumplir o explicar» en caso
de diferencias significativas en-
tre las previsiones de los planes

GRAFICO 4

NUMERO DE INSTITUCIONES FISCALES INDEPENDENTES (IFI)
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Fuentes: IMF Fiscal Council; Davoodi et al. (2022b).

GRAFICO 5
FUNCIONES DE LAS IFI

Proporcién en el total de IFl en el mundo, por tipo de actividad

120

100 fommmemeeoo

Andlisis Preparacion Segwmlento Independenua Acceso a
normativo evaluaciéon de las reglas operativa informacién
de pronosticos fiscales
m 1995 2000 m 2010 m 2015 2021
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presupuestarios y las de la IFl. La
participacion en la prevision pre-
supuestaria va desde la prepara-
cion de un conjunto de proyec-
ciones macroeconémicas o de

ingresos para ser utilizadas en
el presupuesto hasta una mera
revision técnica de los supuestos
presupuestarios. Por ejemplo,
algunos Gobiernos tienen que
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utilizar en sus presupuestos las
previsiones preparadas por la IFl
(Paises Bajos, Reino Unido) o, en
algunos casos, deben «cumplir
o explicar» la utilizacién de pre-
visiones que sean diferentes. En
cambio, en otros paises, las pre-
visiones de las IFl sirven Unica-
mente como comparador de las
proyecciones oficiales (Canada,
Estados Unidos). Varias IFl tam-
bién realizan analisis de sos-
tenibilidad fiscal a largo plazo
(Canada, Paises Bajos, Reino
Unido, Estados Unidos) y casi la
mitad también participan en el
calculo de costes de las medidas
politicas.

En Espafa, la Autoridad In-
dependiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) empezd a funcio-
nar en 2014, con el objetivo de
garantizar el cumplimiento efec-
tivo por parte de las Administra-
ciones publicas del principio de
estabilidad presupuestaria pre-
visto en el articulo 135 de la
Constitucién, mediante la eva-
luacion continua del ciclo pre-
supuestario, el endeudamiento
publico y el andlisis de las previ-
siones economicas. En 2021 in-
corporé la evaluacién del gasto
publico como una de sus funcio-
nes permanentes. Desde su ini-
cio hasta la actualidad, la AlReF
ha estado cada vez mds presente
en la fiscalizacion de las finanzas
publicas espafolas y participa de
manera cada vez mas activa en
multiples foros de coordinacién
entre las diferentes Administra-
ciones publicas en materia fiscal.

2. Evolucion de la calidad y
efectividad de las reglas
fiscales

Las reglas fiscales, en general,
se introducen para imponer una
mayor disciplina fiscal y reducir
las vulnerabilidades de la deuda

publica. Estas restricciones pue-
den ayudar a contener los sesgos
deficitarios y la tendencia a acu-
mular niveles excesivos de deuda
que pueden conducir a crisis fis-
cales y politicas prociclicas (4). Al
mismo tiempo, las reglas fiscales
deberfan proporcionar flexibili-
dad en caso de shocks inespera-
dos. En este sentido, los paises
han ido ajustando las reglas fis-
cales a lo largo del tiempo para
tratar de mejorar su eficacia. Por
ejemplo, muchos introdujeron
més flexibilidad en el funciona-
miento y aplicacién de la regla.
Al mismo tiempo, otros paises
han fortalecido la base legal de
las reglas fiscales, con la adop-
cion de leyes de responsabilidad
fiscal para hacer que las reglas
sean mas vinculantes y creibles.
La mayoria de los paises con re-
glas fiscales cuentan a su vez con
mecanismos formales de cumpli-
miento. Pero la implementacion
ha sido muy desigual. Con el fin
de fortalecer la calidad de la po-
litica fiscal y el cumplimiento de
las reglas fiscales, los paises han
ido introduciendo y mejorando
las IFl en las Ultimas décadas. Sin
embargo, aun existen desafios
importantes para garantizar que
estas instituciones tengan sufi-
ciente independencia, capacidad
y acceso a la informacién. Por
ejemplo, se han observado en
paises de la OCDE ciertos pro-
blemas con el acceso a la infor-
macién por parte de algunas
IFI que han derivado en con-
flictos juridico-institucionales e
intervenciones legales (Beetsma'y
Debrun, 2018; OECD, 2020).

En otro orden de cosas, es
dificil evaluar con precisién si los
paises cumplieron con sus reglas
fiscales dada la complejidad de
los sistemas de responsabilidad
fiscal en los que se insertan esas
reglas. Sin embargo, para ana-

lizar la efectividad de las reglas

fiscales es posible evaluar si las
variables fiscales clave estuvieron
en linea con los limites determi-
nados por dichas reglas. En este
sentido, la evidencia apunta a
que en muchos paises las des-
viaciones de las reglas fiscales
numéricas han sido frecuentes,
con paises que excedieron los
limites de déficit y deuda en un
promedio de 50y 42 por 100 de
las veces, respectivamente, desde
2004. En particular, las desvia-
ciones de los limites de deuda o
anclas de deuda han aumentado
con el tiempo, lo que refleja que
la deuda tiende a saltar en los pe-
riodos de crisis y no vuelve com-
pletamente a niveles mas bajos
en muchos casos (grafico 6).
También hubo casos en que los
paises cambiaron las reglas con
frecuencia, en parte para evitar
infringirlas, socavando la credi-
bilidad del marco. No obstante,
existe alguna evidencia de que,
incluso aunque las reglas no evi-
ten la acumulacién de altos ni-
veles de deuda, pueden servir
como ancla y evitar déficits adn
mayores (Caselli y Wingender,
2021).

Otro aspecto importante
cuando se habla de reglas fisca-
les es si restringen en exceso las
politicas, especialmente la capa-
cidad de respuesta ante shocks
inesperados. Las reglas fiscales,
al promover una mayor discipli-
na fiscal, deberian ayudar a los
paises a ahorrar en los buenos
tiempos para que ese espacio
fiscal pueda usarse en los malos
tiempos. Esto es, deberian con-
tribuir a llevar a cabo politicas
contraciclicas. Sin embargo, al-
gunas contribuciones argumen-
tan que si las reglas son dema-
siado restrictivas (por ejemplo,
tienen limites muy estrechos de
déficit) podrian provocar que las
politicas fiscales sean mas proci-
clicas. Muchos paises han ajus-
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GRAFICO 6

Porcentaje del PIB
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tado, en las Ultimas décadas, sus
reglas fiscales agregando clausu-
las de escape para permitir una
mayor flexibilidad (Eyraud et al.,
2018) (5). Antes de la pandemia
del COVID-19, dos tercios de los
paises con reglas fiscales habian
incluido clausulas de escape; de
hecho, su numero se duplico a
principios de la década de 2000.

La evidencia disponible pare-
ce sugerir que lo determinante
para la capacidad de los paises
a fin de responder a shocks ad-
versos es si tienen espacio fiscal
suficiente, aunque el disefo de
las reglas también puede ayu-
dar. Por ejemplo, Hamid y otros
(2022a) argumentan que, en
general, no hay una diferencia
significativa en la respuesta de
la politica fiscal a las recesio-
nes entre paises con o sin reglas
(en ambos casos, el gasto total
tiende a caer después de una
recesién). Los autores tampoco
encuentran evidencia de que los

paises con reglas tiendan a recor-
tar mas el gasto de capital (6).
Sin embargo, el tamafo del es-
pacio fiscal si importa. Los pai-
ses con déficits publicos previos
a la recesién mas cercanos o
superiores a sus limites regla-
mentarios restringieron el gasto
relativamente mas. Larch, Orseau
y Van der Wielen (2021) también
presentan argumentos similares
para la Unién Europea, ya que
muestran que el cumplimien-
to de las reglas fiscales permite
construir amortiguadores fisca-
les y ayudar a prevenir politicas
prociclicas.

Ill. REGLAS FISCALES
EN GOBIERNOS
SUBNACIONALES

Aunque la literatura ha pres-
tado, generalmente, mucha
mayor atencion a las reglas fis-
cales de caracter nacional o su-
pranacional, las reglas fiscales
aplicables a Gobiernos subna-

cionales pueden tener una gran
importancia en paises altamente
descentralizados, en los que los
Gobiernos subnacionales tienen
un alto grado de autonomia y
donde puede haber riesgos aso-
ciados a la sostenibilidad finan-
ciera de los Gobiernos subnacio-
nales. En esta seccidon trataremos
de presentar las tendencias prin-
cipales que se observan en el
caso de las reglas fiscales en
Gobiernos subnacionales aten-
diendo a diferentes criterios.

Establecimiento de un sistema
de incentivos

El primer desafio, quiza el
mas importante, es el adecuado
establecimiento del esquema de
incentivos para el cumplimiento
de las reglas. Algunos paises des-
centralizados incluyen clausulas
que prohiben los rescates de los
Gobiernos subnacionales. El pro-
blema se plantea cuando estas
clausulas no resultan creibles.
Para solucionar cualquier pro-
blema de riesgo moral se suele
recurrir, por ejemplo, a sistemas
de reglas fiscales que establez-
can sanciones al incumplimiento.
Alternativamente, algunos paises
no prevén sanciones para los
incumplimientos de los Gobier-
nos subnacionales y permiten
que sea el mercado el que de-
termine la consecuencia de los
incumplimientos, permitiendo
las quiebras, es decir, aplicando
la clausula de no rescate.

Paises como Canaday Estados
Unidos estan mas cerca de ese
sistema en el cual el mercado
ejerce una influencia en la au-
todisciplina fiscal de los subna-
cionales, sin necesidad de un
sistema de reglas institucionales
con fuertes sanciones. En el ex-
tremo opuesto encontrariamos a
paises como Espafa, con reglas
fiscales precisas y sanciones po-
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tencialmente graves en el caso
de incumplimientos reiterados.

En un esquema alternativo,
el tema de los incentivos puede
plantearse en positivo cuando,
por ejemplo, el Estado central
premia el buen comportamiento
fiscal de los subnacionales con,
por ejemplo, financiaciéon en con-
diciones ventajosas (como es el
caso de la Facilidad Financiera
de los Gobiernos regionales en
Espana). Incluso podria pensarse
en otras formas de apoyo al sub-
nacional a partir de las transferen-
cias del presupuesto central, por
ejemplo, en inversiones estratégi-
cas. Sin embargo, existen menos
ejemplos de sistemas con incenti-
vos positivos para el caso de cum-
plimientos de reglas fiscales que
sistemas que incluyen sanciones
para el caso de incumplimientos.

Aspectos legales

En cuanto a los aspectos le-
gales, existen tres principios que
las legislaciones suelen proteger,
relacionados con las reglas fisca-
les en los Gobiernos subnaciona-
les. En primer lugar, la mayoria
de las jurisdicciones tienden a
reconocer autonomia financiera
a sus Gobiernos subnacionales,
entendida como la capacidad
de los Gobiernos subnacionales
para contar con recursos sufi-
cientes para afrontar sus compe-
tencias de gasto. Algunos paises
van mas alld e incluyen, dentro
de dicha autonomia, la capaci-
dad de los gobiernos subnacio-
nales para decidir cémo confi-
gurar sus ingresos y gastos, de
manera que pueden contar con
ingresos propios o una combi-
nacién de estos y transferencias
del Estado central. En segundo
lugar, las legislaciones también
imponen ciertas reglas, en nues-
tro caso las fiscales, que limitan
la autonomia financiera a partir

de, por ejemplo, limitar el re-
curso al endeudamiento o im-
poner unas ciertas restricciones
a los déficits publicos. El tercer
aspecto legal a tener en cuenta
en las reglas fiscales aplicables a
Gobiernos subnacionales es el de
la transparencia, o el derecho
de los ciudadanos y los parla-
mentos a controlar cémo los
Gobiernos subnacionales gestio-
nan los recursos publicos y cum-
plen o no con las reglas fiscales.

Por lo que respecta a la au-
tonomia financiera, su concep-
to suele estar recogido en las
Constituciones o leyes organicas
relativas a la financiacion de Go-
biernos subnacionales. Normal-
mente podriamos entender este
principio como un principio de
suficiencia: los Gobiernos sub-
nacionales deberian contar con
recursos suficientes para finan-
ciar sus competencias de gasto.
Pero hasta donde llega esta au-
tonomia financiera, es decir, si
los Gobiernos pueden o no crear
sus propios impuestos o si cabe
o no el recurso al endeudamien-
to, es una cuestidon que varia no-
tablemente entre los diferentes
ordenamientos juridicos.

En los casos en los que la au-
tonomia financiera comprende la
capacidad para emitir deuda pu-
blica, las normas también pueden
determinar las fuentes u origenes
de ese endeudamiento: en mo-
neda nacional o divisa, en valores
0 en préstamos y de manera mas
importante, en mercados finan-
cieros o solo del Estado central
y/o con su garantia. Por ejemplo,
el art. 14.3 de la Ley Organica
8/1980, de 22 de septiembre, de
Financiacion de las Comunidades
Auténomas (LOFCA) en Espafa
exige la autorizacion del Estado
central en caso de que las re-
giones espafolas puedan emitir
deuda en moneda extranjera o

en valores, mientras que en otros
ordenamientos esta posibilidad
queda reservada al Estado cen-
tral.

Exceptuando los estados fede-
rales, en realidad, pocos ordena-
mientos consideran explicitamen-
te el derecho al endeudamiento
de los subnacionales y, cuando
lo hacen, en la mayoria de los
casos lo restringen a la finalidad
de la inversion en la mayorfa de
las ocasiones (reglas de oro) o a
la financiacién de desfases tem-
porales de tesoreria.

A nivel subnacional, las re-
glas fiscales tienen ciertas parti-
cularidades que las diferencian
de las de ambito nacional. Si
nos fijamos concretamente en
las reglas sobre endeudamiento,
gue establecen limites al stock de
deuda para el largo plazo, este
tipo de regla plantea problemas
a nivel subnacional, como el de
la calibracion de la regla (Eyraud
et al., 2020) o el problema de la
distribucion vertical de la regla,
es decir, como hacer compati-
ble la regla a nivel nacional con
las reglas a nivel subnacional.
A su vez, la distribucion verti-
cal puede encontrar problemas
de comparacion si se utilizan
diferentes referencias, general-
mente PIB o nivel de ingresos.
Mientras que el PIB puede tener
sentido a nivel nacional, a nivel
subnacional puede resultar mas
apropiada una referencia al nivel
de ingresos. Lo que, a su vez,
puede provocar que ambas re-
ferencias sean no comparables o
no agregables. De ahi que mas
que reglas de deuda publica en
Gobiernos subnacionales, lo que
establecen muchas legislaciones
son controles administrativos
sobre el nuevo endeudamiento.

Las reglas de oro son un sub-
tipo de regla fiscal que restringe
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el propésito del endeudamiento
a financiar gasto de inversion
y son relativamente frecuen-
tes en el caso de los Gobiernos
subnacionales; por ejemplo, en
Espana. Mientras que el uso del
endeudamiento a corto plazo
es permitido, tanto para los Go-
biernos regionales como para
los locales, para financiar des-
fases temporales de tesoreria,
en el caso del endeudamiento
a largo plazo queda restringido a
financiar operaciones de inver-
sion. En ltalia, el articulo 119
de la Constitucion prohibe a los
Gobiernos subnacionales emi-
tir deuda publica si no es para
financiar gastos de inversién.
Segun la Constituciéon de Ecuador
la deuda publica solo puede fi-
nanciar programas y proyectos
de inversién que tengan como
propdsito la creaciéon de infraes-
tructuras o que generen capa-
cidad de repago. Ademas, esta
Constituciéon prohibe usar deuda
para financiar gasto permanente
(corriente), con ciertas excepcio-
nes en algunos sectores y para
ocasiones excepcionales.

Finalmente, desde el punto
de vista legal, existe un interés
por parte de los ciudadanos y los
parlamentos en controlar la labor
de los gestores publicos, de ahi
que los ordenamientos juridicos
también regulen las obligacio-
nes de transparencia y respon-
sabilidad de los gestores, algo
fundamental para garantizar el
control democrdatico de como
se materializa la autonomia fi-
nanciera y de si se respetan los
limites establecidos a esa auto-
nomia financiera. Las obligacio-
nes de informacion, los informes
sobre el nivel de endeudamiento
o la composicion de la deuda, o
los requerimientos legales para
incurrir en nueva deuda, forma-
rian parte de este tercer grupo
de normas relacionado con la

transparencia. El articulo 135
de la Constitucion espafnola, por
ejemplo, establece un principio
de legalidad de manera que los
Gobiernos regionales y central
deben estar autorizados por una
norma con rango de ley para in-
currir en nueva deuda. En Ecua-
dor, el nuevo articulo 123 del
Codigo Organico de Planificacion
y Finanzas Publicas establece que
los instrumentos o transaccio-
nes referidos en la definicion de
deuda deben estar reportados
estadisticamente de acuerdo con
estandares internacionales.

Es importante destacar que,
incluso en los casos en los que se
hayan suspendido las reglas fis-
cales, por ejemplo, con ocasion
de la pandemia del COVID-19,
algunos paises han mantenido
vigente el reporte de informacién
financiera y fiscal.

Factores institucionales y
prerrequisitos para el buen
funcionamiento de un sistema
de reglas fiscales en Gobiernos
subnacionales

En ocasiones, un buen siste-
ma de reglas puede fallar en su
implementacion debido a fac-
tores institucionales. Las institu-
ciones que gestionan el sistema
pueden no estar bien coordina-
das o carecer de incentivos a la
aplicacién de medidas correcti-
vas, debido, principalmente, a
factores de economia politica.
En otras ocasiones, las reglas
pueden percibirse como impues-
tas desde arriba, de manera que
pueden carecer del apoyo insti-
tucional necesario por parte de
los Gobiernos subnacionales.

Aparte de los problemas aso-
ciados a los factores instituciona-
les, los sistemas de reglas fiscales
subnacionales pueden no ser efi-
caces por problemas relativos a

la financiacién de los Gobiernos
subnacionales, como los que dan
lugar a desequilibrios verticales,
es decir, que los diferentes nive-
les de gobierno no tengan unos
recursos acordes a sus respon-
sabilidades de gasto y compe-
tencias, u horizontales, esto es,
que, dentro de un mismo nivel,
existan Gobiernos infra o sobre
financiados, respecto a sus com-
petencias de gasto. En el caso es-
pafnol, por ejemplo, el sistema de
financiacién autonémico ha sido
criticado por generar desequili-
brios, tanto verticales como hori-
zontales. La posible existencia de
desequilibrios fiscales verticales
entre Gobiernos regionales y lo-
cales y, en una segunda deriva-
da, las inequidades horizontales
pueden condicionar, sin duda,
los esfuerzos de consolidacién
fiscal o al menos la legitimidad
para exigirlos. La existencia de
esos desequilibrios suele derivar
en la llamada «fatiga fiscal», ante
la imposibilidad de cumplir con
una regla que es demasiado exi-
gente dada la capacidad finan-
ciera del Gobierno subnacional.
En el caso opuesto, Gobiernos
sobrefinanciados pueden encon-
trarse con recursos 0ciosos que,
en ocasiones, resultan imposibles
de utilizar por la propia existen-
cia de reglas fiscales.

Otro problema relacionado
con factores institucionales es el
referido a la presupuestacién de
medio plazo de los Gobiernos
subnacionales. La buena practica
en materia de gestiéon financiera
publica apunta a la necesidad
de establecer marcos fiscales de
medio plazo, con horizontes
de entre tres y cinco afos. Estos
documentos, que deben incluir
proyecciones econémicas y eva-
luacion de riesgos fiscales, de-
beria ser la base del presupuesto
de cada afo, a partir de la apli-
cacion de reglas fiscales.
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Esta vision de medio plazo ha
sido propuesta a nivel nacional,
en el marco de la nueva gober-
nanza de la UE, pero también
deberia ser inspiradora de la ges-
tién financiera a nivel subnacio-
nal. En este caso, si bien muchos
ordenamientos juridicos prevén
que los subnacionales realicen su
presupuesto enmarcado en un
marco fiscal de medio plazo (e
incluso en algunos casos, en un
marco presupuestario de medio
plazo) cuando los ingresos de los
Gobiernos subnacionales depen-
den en gran medida de trans-
ferencias del Estado central, los
Gobiernos subnacionales pueden
encontrar problemas a la hora
de elaborar marcos fiscales de
medio plazo.

A la dificultad técnica que
puede plantear la realizacién
de proyecciones econdémicas y
evaluacion de riesgos fiscales
a nivel subnacional se suman
otras dificultades derivadas del
hecho de que, en ocasiones,
los calendarios de presupues-
tacion entre Gobiernos cen-
trales y subcentrales no estan
bien alineados y la informacion
completa sobre sus transferen-
cias de ingresos no llega con
la suficiente antelacién, para
que puedan elaborar sus pre-
supuestos y marcos fiscales de
medio plazo. Ademas, como
ha ocurrido en el caso espa-
nol, diversos acontecimientos
politicos (Gobierno central en
funciones, procesos electorales,
etc.) pueden tener impacto en
el calendario presupuestario,
de manera que la comunica-
cion de los recursos disponibles
para los Gobiernos subnacio-
nales también se ha retrasado.
En cualquiera de los casos, se
trata de problemas que deben
solucionarse de manera previa
al establecimiento de reglas
fiscales.

IV. LA NECESIDAD
DE MEJORAR LAS
REGLAS FISCALES
PARA ENFRENTAR LOS
DESAFIOS POS-COVID-19

Una vez descritas las tenden-
cias actuales de las reglas fiscales
a nivel mundial y los desafios que
supone el establecimiento de re-
glas a nivel subnacional, merece
la pena plantearse como la crisis
del COVID-19 ha afectado a las
reglas fiscales.

1. Efectos de la crisis del
COVID-19 en los sistemas
de responsabilidad fiscal

Muchos palses han activado
sus cldusulas de escape o sus-
pendieron o modificaron sus
reglas fiscales cuando fueron
golpeados por la pandemia. Los
Gobiernos respondieron con fir-
meza ante las crisis econémica
y sanitaria, lo que implicé que
muchos tuvieran que desviarse
de los objetivos establecidos
por la aplicacion de las reglas
porque no tenfan espacio fis-
cal acumulado. Sin embargo, a
diferencia de la crisis financiera
mundial, muchos paises pudie-
ron activar clausulas de escape
supranacionales o nacionales
(7). Otros, optaron por suspen-
der las reglas temporalmente
durante la pandemia para per-
mitir mayores gastos y déficits
(Colombia, Chile, Islandia, Indo-
nesia, Pert). Un tercer enfoque
implicé modificar los limites de
la regla fiscal durante la pande-
mia, particularmente entre las
economias en desarrollo (por
ejemplo, aumentar los limites de
déficit y deuda).

En algunos casos, las clausu-
las de escape demostraron no ser
lo suficientemente flexibles y, en
consecuencia, los pafses optaron

por suspender el marco general
o introdujeron nuevas clausulas
de escape (India, Paraguay, Peru,
Polonia). En Brasil, el Gobierno
activo la clausula de calamidad
publica en 2020 para eliminar
la obligacion de cumplir con el
objetivo de equilibrio primario y
otras obligaciones bajo la ley de
responsabilidad fiscal y también
cred un «presupuesto de gue-
rra diferenciado» para asumir el
mayor gasto relacionado con la
pandemia.

Las reglas supranacionales
también fueron suspendidas
o modificadas durante la pan-
demia. La Unién Europea ha
activado las cldusulas de escape
para responder a la pandemia,
tras haberlas ido ampliando en
varias ocasiones, al tener previs-
ta una reforma del marco. Por
ejemplo:

— En la Unién Europea se ac-
tivo la clausula de escape
general por primera vez en
marzo de 2020 apelando a
una grave recesion econo-
mica. Si bien la cldusula no
suspendid los procedimien-
tos del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC), si per-
miti6 a los Estados miembros
apartarse temporalmente de
los requisitos presupuesta-
rios normales, siempre que
esto no pusiera en peligro
la sostenibilidad fiscal en el
medio plazo. La cldusula de
escape se ha extendido hasta
finales de 2023 y la Comisién
Europea emitié recientemen-
te una propuesta para cam-
biar las reglas fiscales cuando
los paises abandonen la cldu-
sula de escape.

— La Unién Monetaria del
Caribe Oriental se basa en
un tratado que no contiene
una cldusula de escape ge-
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neral. En febrero de 2021 se | 2020). A continuacidon, comen- transparencia en el disefo,
decidié extender la fecha de | tamos algunos rasgos de la ac- impacto fiscal y calendario
la convergencia al objetivo | tuacion de las IFl a lo largo de de adopcién de las medidas
de deuda del 60 por 100 del | este periodo tan convulso: gubernamentales de apoyo a
PIB por cinco ahos, a 2035. la liquidez. En algunos casos,
Se animd a los paises que la | — Mas de la mitad de las IFl de se plantearon preocupaciones

componen a que adoptaran
marcos fiscales que apoyaran
el esfuerzo fiscal en la época
pospandemia. Estos, muy
dependientes del turismo,
sufrieron una fuerte contrac-
cion (en torno al 16 por 100
del PIB en 2020).

— La Comunidad Econdmica y
Monetaria de Africa suspen-
dié las reglas fiscales, dado
que su tratado no contenia
una clausula de escape. En
2020, cinco paises no cum-
plieron con el limite de déficit
(1,5 por 100 del PIB) y dos
paises superaron el de deuda
(70 por 100 del PIB). A pesar
de la suspension temporal,
algunos miembros podrian
volver a la regla en 2023.

— En abril de 2020, los estados
que forman la Unién Econo-
mica y Monetaria del Africa
Occidental relajaron sus re-
glas fiscales (el limite de défi-
cit del 3 por 100 del PIB y el
objetivo de deuda del 70 por
100 del PIB). No se especifico
un horizonte temporal para
volver a establecer las reglas
ni ningun criterio de conver-
gencia.

La pandemia también puso
de relieve el papel que pueden
desempenar las IFl. Muchas de
estas instituciones proporciona-
ron informacion y andlisis opor-
tunos a los formuladores de po-
liticas y al publico en general. En
algunos casos se constituyeron
en la Unica entidad publica que
publicé previsiones con actua-
lizaciones frecuentes (Austria,
Canada, Paises Bajos; OCDE,

todo el mundo se mostro a
favor de una adecuada acti-
vacion de la clausula de es-
cape o suspensién temporal
de las reglas fiscales (Brasil,
Chile, Peru, Espana, Reino
Unido; y el Consejo Fiscal
Europeo). Més de tres cuar-
tas partes de los Consejos
Fiscales han proporcionado
un analisis rapido del impacto
econdmico o presupuestario
de la COVID-19 y sus impli-
caciones en la sostenibilidad
fiscal a largo plazo (Brasil,
Canada, Republica Checa).

Mas de un tercio de las IFI
calcularon el coste de las me-
didas de emergencia por el
COVID-19 y publicaron sus
conclusiones como parte
de la supervision fiscal. Por
ejemplo, la AlReF en Espafha
comparo su calculo de costes
de las medidas COVID-19 con
el presupuesto del Gobierno
y presentd esas brechas en
detalles mas desagregados.
El consejo fiscal de Canada
evaluo varias propuestas al-
ternativas y superviso el pre-
supuesto aprobado por el
parlamento. El consejo fiscal
de Chile publicé los infor-
mes de evaluacion fiscal y
enfatizod la necesidad de vol-
ver a la prudencia fiscal en el
medio plazo.

Muchas IFI destacaron la ne-
cesidad de una mayor trans-
parencia en las respuestas fis-
cales al COVID-19. El Consejo
Fiscal Europeo y varios
Consejos Fiscales en Europa,
por ejemplo, expresaron su
preocupacién por la escasa

sobre el tamafno de la res-
puesta fiscal y los procedi-
mientos presupuestarios ad
hoc, como los procedimientos
de emergencia para acelerar
las medidas en lugar de la
aprobacién parlamentaria de
presupuestos complementa-
rios. Otras IFl sefalaron que
algunas medidas adoptadas
no estaban justificadas por
el COVID-19 y podrian tener
un impacto persistente en los
déficits publicos.

Los Gobiernos ahora deben
decidir si regresan a las reglas
anteriores o aprovechan la opor-
tunidad para mejorar los mar-
cos de responsabilidad fiscal, a
fin de abordar algunas de las
debilidades identificadas tanto
en los afos anteriores como
durante la pandemia.

2. Desafios clave tanto
a nivel nacional como
subnacional

Los desafios que quedan a
futuro se centran en el retorno
a las reglas, que no sera sencillo,
dado que muchos paises presen-
tan actualmente elevados niveles
de déficit o deuda, y el estable-
cimiento de nuevos sistemas de
responsabilidad fiscal con reglas
fiscales de nueva generacion,
pospandemia, con una reconsi-
deraciéon de los factores institu-
cionales que soportan el sistema
y que pueden resultar decisivos
para su eficacia. A continuacion,
se ofrecen algunas ideas que
pueden inspirar los nuevos mar-
cos de responsabilidad fiscal pos-
pandemia.
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a) Reglas nacionales y
supranacionales

De la experiencia de los ulti-
mos afos podemos extraer una
serie de lecciones a la hora de
considerar nuevas reglas fisca-
les (8):

Los sistemas de responsa-
bilidad fiscal basados en reglas
deben estar mejor preparados
para gestionar los riesqos y crear
incentivos a generar ahorros en
tiempos de crecimiento. Como
mostraron las Ultimas décadas,
se espera que los Gobiernos
reaccionen de manera agresiva
con la politica fiscal para respon-
der ante los shocks adversos.
Pero esto implica la generacién
de grandes déficits publicos.
Para evitar que la deuda se acu-
mule excesivamente y que se
pongan las finanzas publicas en
riesgo de insostenibilidad, los
Gobiernos deben generar mayo-
res ahorros durante los tiempos
de crecimiento econémico. Las
nuevas reglas deberan equilibrar
la necesidad de mayor flexibili-
dad para responder a los shocks
con la necesidad de garantizar la
sostenibilidad fiscal en el largo
plazo.

Corresponsabilidad por par-
te de los Gobiernos (nacionales
y subnacionales). En muchos
casos, las reglas no han sido
efectivas porque los gobiernos
no se han sentido obligados a
su cumplimiento. Es importante
implementar marcos de respon-
sabilidad fiscal que sean creibles
y politicamente factibles. Por
ejemplo, un problema habitual
gue se ha repetido es que los
Gobiernos han sido demasiado
optimistas en sus previsiones
macroecondémicas, lo cual ha
desembocado en mayores défi-
cits publicos e incumplimiento
de las reglas fiscales. Una posi-

bilidad para mejorar este aspec-
to es la utilizacién de previsio-
nes independientes, como ya se
hace en algunos paises, o que los
Gobiernos expliquen por qué
sus previsiones difieren de las de
organismos independientes. Al
mismo tiempo, el marco debe
permitir flexibilidad para ajustar
las politicas a medida que las cir-
cunstancias econdmicas y las
prioridades del Gobierno varian.

Evitar reglas complejas. Los
paises han adoptado reglas fis-
cales cada vez mas complejas
para intentar incorporar las nue-
vas y diferentes necesidades que
iban surgiendo. Sin embargo,
las reglas fiscales complejas son
dificiles de implementar y super-
visar. En Europa esto ha origina-
do una tendencia en contra de
las propias reglas. Mientras que
los marcos de responsabilidad
fiscal siempre incluirdn algun
elemento de complejidad, esto
no implica que las reglas fiscales
numeéricas deban ser comple-
jas. Los paises pueden reforzar
sus marcos de responsabilidad
fiscal para ajustarlos a medida
que cambian las circunstancias,
mientras que mantienen unas
pocas reglas fiscales simples para
anclar las politicas. Esos marcos,
ademas, también pueden prestar
mas atencion a las interacciones
entre la politica fiscal y moneta-
ria (ver Caselli et al., 2022). Final-
mente, también es importante
mantener reglas consistentes en
todos los niveles (supranacional,
nacional y subnacional) para evi-
tar complicaciones excesivas de
la politica fiscal y hacer que el
marco sea mas facil de imple-
mentar y monitorear.

Reforzar la transparencia y
la responsabilidad. Ademas de
mejorar el disefio de las reglas
fiscales, es crucial incrementar
la transparencia respecto a las

finanzas publicas, incluyendo el
reporte fiscal, los planes presu-
puestarios y las evaluaciones de
los riesgos fiscales. El reforza-
miento de los planes fiscales a
medio plazo también favoreceria
una mayor planificacién fiscal y
transparencia de dichos planes.
Unas IFl méas fuertes también
pueden ser importantes a fin de
incrementar la transparencia y
control, y en muchos paises ello
requerirad otorgarles mas inde-
pendencia y recursos.

b) Reglas subnacionales

Un nuevo principio de auto-
nomia financiera. A nivel subna-
cional, puede ser interesante re-
plantearse la concepcién que en
cada pais tenga el principio de
autonomia financiera y las com-
petencias de los subnacionales,
tanto en sus responsabilidades
de gasto como en cuanto a su
financiacién.

Hay que tener en cuenta que,
en muchos paises, los Gobiernos
subnacionales son responsables
de aspectos criticos de los siste-
mas de salud, incluyendo servi-
cios de emergencia y hospitales.
Segun la OCDE (9), en 2018, el
gasto en salud representaba
el 18 por 100 del gasto de Gobier-
nos subnacionales en la OCDE,
en media ponderada. Ademas,
los Gobiernos subnacionales sue-
len tener responsabilidades de
gasto en proteccion social, gasto
que incremento significativa-
mente con la crisis del COVID-19.
Aparte del gasto sanitario y so-
cial, también hay que tener en
cuenta que los Gobiernos sub-
nacionales son responsables de
gran parte del gasto en educa-
cion (el mayor capitulo de gasto,
24 por 100 del total), Adminis-
tracién Publica (15 por 100), de-
sarrollo econémico y transporte
(13 por 100), orden publico y
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seguridad (7 por 100), infraes-
tructura (gestion de residuos,
agua, etc.), etcétera.

En este sentido, la configura-
cién actual del principio de au-
tonomia financiera, concentrado
en vincular endeudamiento solo
con gasto de inversion, podria
merecer una reconsideracion.
Por otra parte, ademas de que la
normativa permita acudir al en-
deudamiento en circunstancias
excepcionales, también hay que
tener en cuenta que en el caso
de los Gobiernos subnacionales
es posible que no exista acce-
so a la financiacion necesaria.
Por lo que seria preciso prever
también fuentes de financiacion
extraordinarias para esos des-
equilibrios. Siguiendo esta linea
de argumentacién, por ejemplo
en Espana, ya antes de la crisis
de la pandemia se definié una
estrategia para que los Gobier-
nos regionales regresaran a los
mercados financieros, tras un
largo periodo de dependencia fi-
nanciera del Estado central (10).

En definitiva, otorgar a los
Gobiernos subnacionales nue-
vas capacidades para acudir a
los mercados a obtener finan-
ciacion, parece coherente y ne-
cesario a fin de incrementar la
corresponsabilidad fiscal de los
Gobiernos subnacionales. Las
restricciones actuales relativas a
la finalidad del endeudamiento
pueden no encajar bien en la
realidad actual pospandemia y
resultar incoherentes con el nivel
de responsabilidad que estos
Gobiernos tienen en muchos pai-
ses, salvo para garantizar la sos-
tenibilidad financiera del conjun-
to del pais. Pero incluso bajo esa
justificacion, una reconsidera-
cion de las reglas fiscales puede
ser mejor solucién para hacer
compatible la nueva concepciéon
del principio de autonomia fi-

nanciera con el de sostenibilidad
de las finanzas publicas.

Ahora bien, este nuevo con-
cepto de autonomia financie-
ra ampliada, que facilitaria la
financiacion de desequilibrios
temporales inesperados, deberia
ser entendido en conjuncién con
una reconsideracién también
de los otros dos aspectos lega-
les relacionados con la deuda
de Gobiernos subnacionales:
unas nuevas reglas fiscales ten-
dentes a reducir la deuda en el
largo plazo y un nuevo principio
de transparencia que refleje la
nueva realidad pospandemia.

En relacion a las nuevas re-
glas fiscales, baste recordar las
ideas que apuntdbamos ante-
riormente. En cuanto al nuevo
principio de transparencia, la
administracion electrénica y
la utilizacion cada vez mayor de
las tecnologias de comunicacién
durante la crisis, han facilitado
una cooperacion mas estrecha
entre los diferentes niveles de
gobierno. Esto ha dado lugar
a nuevas formas de interaccion
entre ellos y a la posibilidad de
reconsiderar los requerimientos
de reporte de informacién exis-
tentes.

Por ejemplo, en Espanfa,
todas las reglas relativas al re-
porte de informacion fiscal y fi-
nanciera quedaron al margen
de la activacién de la cladusula de
escape e incluso se reforzaron,
para poder capturar la magnitud
del impacto de la crisis. Por ello,
a pesar de no existir objetivos
fiscales (fueron sustituidos por
referencias fiscales, que no dan
lugar a sanciones, en el caso
de incumplimiento), los Gobier-
nos subnacionales han debido
reportar informacién sobre su
gjecucion presupuestaria; en ese
contexto, las obligaciones se re-

forzaron para poder diferenciar
el gasto relacionado con la crisis
del COVID a través de cuestiona-
rios mensuales (11). El refuerzo
de los requerimientos de trans-
parencia sirve a dos propésitos:
por una parte, contabilizar los
efectos de la crisis que pueden
dar lugar al incremento de la
deuda publica; por otra parte,
capturar la composicién de dicha
deuda (plazo, acreedor, condi-
ciones financieras, etc.), lo que
puede ayudar a diseflar mejor su
estrategia de reduccion.

A futuro, queda pendiente
también en el caso de los Gobier-
nos subnacionales, la publicacién
de estrategias fiscales de medio
plazo, ancladas igualmente en
marcos fiscales de medio plazo,
como los que se propone por el
FMI para el caso de las reglas fis-
cales de la UE. La publicacion de
estas estrategias fiscales en los
Gobiernos subnacionales tendria
un impacto significativo no solo
en la gestién publica, sino, fun-
damentalmente, en la necesaria
transparencia del sistema.

V. CONCLUSIONES

Las Ultimas décadas han
generado importantes desafios
para las reglas fiscales y han
puesto de manifiesto sus limi-
taciones y la necesidad de su re-
forma. Si bien las reglas fiscales
pueden desempenar un papel en
la promocién de una mayor res-
ponsabilidad fiscal, no lograron
crear los incentivos correctos o
no se respetaron. Muchas reglas
se han vuelto demasiado com-
plejas y no van acompahnadas de
un grado suficiente de transpa-
rencia fiscal. Las lecciones de las
Ultimas crisis también destacan
la necesidad de marcos fiscales
mas solidos para navegar tiem-
pos volatiles. Las nuevas reglas
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fiscales deberdn basarse en un
amplio consenso politico para
ser efectivas.

A medida que muchos palises
vuelven a las reglas fiscales tras
la pandemia del COVID-19, se
da la oportunidad para conse-
guir que los marcos de respon-
sabilidad fiscal que surjan tras
la crisis estén mejor preparados
para afrontar futuros shocks y
desafios a futuro, ademés de ser
mas sencillos, transparentes y
guiados por una mayor visién de
medio y largo plazo que los ac-
tuales. Esta es una oportunidad
para una agenda de reformas
mas ambiciosa que mejoraria
significativamente los informes
fiscales en todos los niveles de
gobierno y fortaleceria las ins-
tituciones independientes para
promover politicas mejores y mas
creibles. Ello permitiria reglas
mas flexibles sin socavar la res-
ponsabilidad fiscal.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este articulo
son las de los autores y no representan nece-
sariamente las del FMI, su Directorio Ejecutivo
o su personal directivo.

(1) Davoooi et al. (2022a, 2022b). El conjunto
de datos de reglas fiscales contiene informa-
cién para 106 economias. https://www.imf.
org/external/datamapper/fiscalrules/map/
map.htm
https://www.imf.org/en/Data/Fiscal/fiscal-
council-dataset

(2) Estos incluyen los 27 Estados miem-
bros de la Unién Europea, seis en la Unién
Monetaria del Caribe Oriental (ECCU), ocho
en la Unién Econdmica y Monetaria de Africa
Occidental (WAEMU), seis en la Comunidad
Econémica y Monetaria de Africa Central
(CEMACQ) y seis en la Unién Econdémica y
Monetaria de Africa Oriental.

(3) Por ejemplo, Manescu y Bova (2020) inclu-
yen una discusion sobre las reglas de gasto
en Europa.

(4) Véase WypLosz (2013); PerssON y TABELLINI
(2000); Avesina y Tasetuint (1990).

(5) Sin embargo, el niUmero de paises con re-
glas fiscales ajustadas por el ciclo disminuyd
en la Ultima década (hay actualmente unos
40 paises, mas la Union Europea).

(6) Los paises reducen ambos tipos de gasto,
corriente y de capital, independientemente
de si tienen o no reglas, en linea con la evi-
dencia encontrada en Brasil y Chile (Bonomo,
FriscHTAK y RiBelRO, 202 1; FUENTES SCHMIDT-HEBBEL
y Soto, 2021), pero no en Perd (Menboza
BeLupo et al., 2021).

(7) Durante la crisis financiera mundial, casi
el 30 por 100 de los pafses modificaron
o suspendieron temporalmente las reglas
fiscales durante 2008-2010. Con algunas
excepciones, la mayoria de las reglas fiscales
no tenfan disposiciones para circunstancias
excepcionales durante 2008-2010.

(8) Ha habido varios anélisis de las reglas
fiscales supranacionales de la UE y propues-
tas sobre cémo mejorar. Por ejemplo, véase
BLancHARD, Leanbro y ZetTelvever (2021) e IMF
(2022).

(9) OECD: The territorial impact of COVID-19:
Managing the crisis across levels of govern-
ment. 2020.

(10) Ver nota de prensa sobre el Acuerdo:
https://www.hacienda.gob.es/Docu-
mentacion/Publico/GabineteMinistro/
Notas%20Prensa/2018/S.E.%20HACIEN-
DA/10-07-18%20CCAA%20Mercados%20
Financieros.pdf

(11) Ver nota metodoldgica:
https://www.hacienda.gob.es/Docu-
mentacion/Publico/PortalVarios/Finan-
ciacionTerritorial/Autonomica/CIMCA/
Cuestionarios-2021-COVID19-Normas-cum-
plimentacion-V3.pdf
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Resumen

El marco fiscal nacional ha tenido un
disefo y evolucién marcado por el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y sus sucesivas refor-
mas. Asimismo, incorpora en su configuracion
institucional la alta descentralizacién admi-
nistrativa que caracteriza a nuestro pais. A lo
largo de este articulo se identifican las princi-
pales deficiencias y limitaciones observadas en
la aplicacién practica del marco fiscal nacional
y europeo. Nos encontramos a las puertas de
una reforma del marco fiscal europeo. Pero,
aun cuando el marco fiscal nacional debera
necesariamente anclarse en esa posible reforma
europea, hay algunos rasgos singulares que
presentan margen de mejora y no precisan
esperar a dicha reforma. La AlReF aporta su
visién y unas propuestas de elementos para
la reforma.

Palabras clave: politica fiscal, marco fiscal,
Espafna, Unién Europea.

Abstract

The national fiscal framework has had a
design and evolution linked to the Stability
and Growth Pact and its successive reforms. It
also includes in its institutional configuration
the special feature of high administrative
decentralization that characterizes our
country. The main shortcomings and
limitations observed in the practical
application of the national and European
fiscal framework are identified throughout
this article. A reform of the European fiscal
framework will shortly take place. Even
though the national fiscal framework must
necessarily be anchored to this possible
European reform, there are some unique
features of our national framework that have
some room for improvement and do not need
to wait for such reform. The AIReF provides
its vision and proposals of elements for the
reform.

Keywords: fiscal policy, fiscal framework,
Spain, European Union.

JEL classification: E62, H30.

EL MARCO INSTITUCIONAL
DE REGLAS FISCALES EN ESPANA
Y SU VALORACION

Cristina HERRERO
AlReF

I. INTRODUCCION

SPANA, como miembro de

la Unién Econdmica y Mo-

netaria (UEM), tiene su po-
litica fiscal anclada en el marco
fiscal europeo. El Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento (PEC) y sus
sucesivas reformas han ido mar-
cando el paso del marco fiscal
nacional al que, ademas, se han
debido incorporar las singulari-
dades nacionales, en particular,
un elevado grado de descentra-
lizacion administrativa, lo que
supone un reto extra para su
configuracién y funcionamiento.

La necesidad de cumplir con
el PEC llevo a la aprobacién en
2001 de una normativa nacio-
nal que ha sido objeto de dos
grandes reformas en las que, a
semejanza de las de la Unidn
Europea (UE), se ha ido ganando
en complejidad sin que se haya
alcanzado por ello un sistema de
gobernanza fiscal eficaz y satis-
factorio.

El PEC, suscrito en 1997, in-
trodujo un sistema sencillo. Se
confiaba en que la disciplina de
mercado, reforzada con el prin-
cipio de no bail out, junto con
un sistema de coordinacién fis-
cal que dejaba un amplio mar-
gen de actuacion a los Estados
miembros, favorecerian politicas
fiscales nacionales consistentes
con la existencia de una mo-
neda comun. El PEC establecia
unos limites cuantitativos al dé-
ficit publico y a la deuda publica

(3 y 60 por 100 del PIB, respec-
tivamente) que solamente en el
caso de ser superados implica-
ban la actuacion por parte de
las autoridades comunitarias. Se
contaba asf con:

— Dos reglas sencillas, defini-
das en términos de variables
observables y sujetas a poco
margen interpretativo, que
establecian unos umbrales
con el fin de identificar si-
tuaciones fiscales que pudie-
ran tener efectos perniciosos
para la estabilidad del euro.

— Un sistema de coordinacion
de las politicas fiscales nacio-
nales mientras se respetaran
dichos umbrales, el denomi-
nado brazo preventivo del
PEC que se articulaba a través
de los Programas de Estabili-
dad (APE).

— Un procedimiento de super-
vision fiscal que suponia la
posibilidad de sanciones fi-
nancieras en el caso de supe-
racion de tales umbrales, el
denominado procedimiento
de déficit excesivo (PDE).

En definitiva, se trataba de
un marco que confiaba en que
la «xamenaza» de apertura de
un PDE pudiera, junto con la
presion del mercado, disuadir de
politicas fiscales inconsistentes
con el euro.

Con este amplio margen de
maniobra, la normativa espanola
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de 2001 replicd este esquema
mediante cuatro elementos ba-
Sicos:

— Un principio de estabilidad
presupuestaria definido
como la situacion de equili-
bro o superavit, medido en
términos de contabilidad na-
cional, y al que quedaban
sujetas todas las administra-
ciones publicas (AA. PP.).

— Un sistema de fijacion de ob-
jetivos de estabilidad por un
periodo de tres afos para
el conjunto de las AA. PP. y
cada uno de los subsectores.

— La obligacion de presentar
planes de correccién en caso
de incumplir tales objetivos.

— Un principio de responsabi-
lidad financiera por el que
se hacia responsable a cada
Administracion en el caso
de que contribuyeran a in-
cumplir las obligaciones de
Espana asumidas en el PEC.

A nivel normativo, fue ne-
cesario un doble instrumento
legal para respetar la autono-
mia financiera que la Constitu-
cién, en su articulo 156, reserva
a las comunidades autbnomas
(CC. AA)).

Esta primera articulacion del
marco fiscal nacional fue refor-
mada, por primera vez en 2006,
tanto para incorporar la refor-
ma del PEC de 2005 como por
motivos nacionales. La reforma
del PEC tratd de introducir mas
racionalidad econdmica a las
reglas fiscales, en particular, in-
corporando el impacto del ciclo
econdémico sobre las cuentas
publicas. En consonancia, la nor-
mativa nacional modifico el prin-
cipio de estabilidad presupues-
taria y su instrumentacién. En el
caso del Estado y las CC. AA., la

estabilidad presupuestaria pasé
a definirse como la situacion de
equilibrio o de superavit a lo
largo del ciclo econémico.

Ya en el &mbito estrictamente
nacional, esta reforma modificd
el sistema de fijacion de objetivos
individuales de las CC. AA. a la
vista de los recursos interpuestos
ante el Tribunal Constitucional
contra las leyes de estabilidad.
Se pasé a un sistema de fija-
cion bilateral entre cada comu-
nidad auténoma y el Ministerio
de Economia y Hacienda que, en
caso de no llegar a acuerdo
en el plazo de un mes, serfa de-
terminado por el ministerio. Estos
objetivos individuales precisaban
de informe previo del Consejo de
Politica Fiscal y Financiera (CPFF).
Finalmente, esta reforma supuso
un avance importante en materia
de obligaciones de informacién
presupuestaria para todas las
AA. PP. ya que se explicitd en
mayor medida su contenido y se
mejoro el acceso publico.

Seis anos después tuvo lugar
la reforma de 2012, que fue de
mucho mayor alcance que la
anterior, y que vino propiciada
por la crisis de 2008. La crisis
de deuda soberana que se vivié
puso en evidencia que tanto las
reglas fiscales europeas como
las nacionales habfan sido in-
suficientes para lograr unas po-
siciones fiscales saneadas. No
evitaron politicas prociclicas y
tampoco permitieron identi-
ficar adecuadamente la posi-
cion fiscal subyacente por lo
gue no impidieron una crisis
fiscal aguda en el momento en
que cambiaron las condiciones
econdmicas. El caso de Espafa
fue paradigmatico con una ra-
pida y profunda reversion de la
situacion fiscal. En 2009 el défi-
cit publico alcanzé el 11,28 por
100 del PIB y la deuda publica

superd el umbral del 60 por 100
en 2010 y lleg6 al 100 por
100 en 2014, en un contexto
de pérdida de los ingresos aso-
ciados al boom inmobiliario y
de dificultades de acceso a los
mercados financieros.

Todo ello llevd a Espana a
reformar la Constitucion en sep-
tiembre de 2011 para asegurar
la prelacién del pago de la deuda
e incorporar al maximo nivel ju-
ridico los elementos criticos de
las reformas fiscales del ambito
europeo.

Dos son los elementos que,
en linea con la reforma euro-
pea, se incorporan al ambito
nacional y siguen vigentes en la
actualidad:

— Por una parte, las reglas fisca-
les se refuerzan y hacen mas
estrictas. La norma europea
pasé a permitir un déficit es-
tructural maximo del 0,5 por
100 del PIB para los paises
de deuda alta como Espana
(1 por 100 antes de la refor-
ma). A nivel nacional, se deci-
di6 ir mas alla y adoptar como
objetivo el equilibrio presu-
puestario en términos estruc-
turales. Ademas, se introdu-
cen dos nuevas reglas: i) una
regla de deuda para hacer
operativo el limite del 60 por
100 del PIB y distribuirlo por
subsectores; y ii) una regla
de gasto que trata de supe-
rar las limitaciones del déficit
estructural para identificar la
situacion y dindamica de las
cuentas publicas. No obstan-
te, las reglas nacionales de
deuda y de gasto no replican
exactamente las europeas y
presentan singularidades por
subsectores como se vera en
el siguiente apartado.

— De otra parte, Espana aten-
di6 la obligacién europea
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de crear una instituciéon con
autonomia respecto al gestor
presupuestario y el Gobierno
con la finalidad de evaluar
las previsiones macroecond-
micas en las que se sustentan
los documentos presupuesta-
rios y realizar el seqguimiento
de las reglas fiscales. La Auto-
ridad Independiente de Res-
ponsabilidad Fiscal (AIReF) se
crea asi en 2013 como ins-
titucién que debe velar por
el cumplimiento efectivo de
la sostenibilidad financiera.
Con la creacion de institucio-
nes fiscales independientes
como la AlReF, se trataba de
promover el denominado
ownership o apropiacién de
las reglas fiscales europeas
con la finalidad de evitar la
desafeccion de los Estados
miembros respecto a un
marco fiscal que se percibia
como impuesto y ajeno.

Finalmente, a resultas de la
reforma europea, el marco na-
cional quedé obligado a atender
otros requisitos comunitarios
para contar con un entramado
fiscal institucional completo que
no se limitara al establecimiento
de un conjunto de reglas fiscales
y su supervision. Asi, la Directiva
sobre marcos fiscales naciona-
les establecié, entre otras, las
obligaciones de elaborar mar-
cos presupuestarios de medio
plazo, proporcionar informacién
en contabilidad nacional y presu-
puestaria, y garantizar la existen-
cia de mecanismos apropiados
de coordinacion entre adminis-
traciones publicas.

Este marco fiscal es el actual-
mente vigente, si bien desde
2020 las reglas se encuentran
suspendidas como consecuencia
de la excepcionalidad generada,
primero, por la pandemia y, des-
pués, por la invasion de Ucrania

y la crisis energética. El propio
marco fiscal europeo y nacional
contemplan esta suspensién que,
al menos, va a durar cuatro afos.
Las consecuencias econémicas
y fiscales de lo ocurrido estos
afios hacen aln mas necesaria
una reforma del marco fiscal
europeo y nacional. La reforma
europea ya estaba en la agenda
politica y se ha ido posponiendo
por las sucesivas crisis, si bien se
espera que se retome antes de
la desactivacién de la clausula
de escape. A nivel nacional, aun
cuando deban respetarse las in-
dicaciones de Bruselas, hay un
amplio margen para introducir
cambios que mejoren la practica
presupuestaria y la coordinacion
entre AA. PP.

En el primer apartado de este
articulo se profundiza en las ca-
racteristicas, elementos defini-
torios, limitaciones y evoluciéon
reciente del marco fiscal nacio-
nal. En el sequndo apartado se
abordan los consensos sobre su
reforma y se aporta la vision de
la AIReF sobre la misma.

Il. CARACTERISTICAS
Y VALORACION DEL _
MARCO FISCAL ESPANOL

El marco fiscal nacional ha
presentado fallos comunes al
marco europeo: el cortoplacis-
mo, la escasa atencion al creci-
miento econdmico y calidad de
las finanzas publicas, y la com-
plejidad derivada de una plurali-
dad de reglas y de la utilizacion
de variables no observables son
alguno de ellos.

Pero también presenta fallos
propios muy ligados tanto a su
disefio como a su aplicacién
practica, en la que, sin duda, ha
influido una complejidad extra
no resuelta derivada de nues-
tra descentralizacion y el hecho

de haber estado durante buena
parte de la vigencia de la norma-
tiva actual en PDE (diez afos).

En este apartado se repasan
los principales rasgos de la nor-
mativa nacional y su implemen-
tacion practica.

1. Principios y reglas
fiscales: de la teoria a la
practica

Principios de estabilidad
presupuestaria y sostenibilidad
financiera

Espana se encuentra entre
los pocos paises que ha consa-
grado los principios de estabili-
dad presupuestaria y sostenibi-
lidad financiera al maximo nivel
normativo (articulo 135 de la
Constitucion). Estos principios
rectores establecen la obligacién
de cumplir los limites europeos,
citados anteriormente, respecto
al déficit y la deuda del conjunto
de las AA. PP. y han sido refor-
zados por la existencia de un
limite de gasto y una regla de
deuda en consonancia con la
Ultima reforma europea. La Ley
Organica de Estabilidad Presu-
puestaria y Sostenibilidad Finan-
ciera (LOEPSF) de abril de 2012
desarrolla ambos principios:

— Conforme al mandato consti-
tucional y al marco europeo,
se establece el principio de
estabilidad presupuestaria en
términos de saldo estructu-
ral, esto es, excluyendo aque-
lla parte que responde al im-
pacto del ciclo econémico,
asfi como otras operaciones
excepcionales y temporales.
La regla general es que nin-
guna administracion publica
puede incurrir en déficit es-
tructural, si bien hay matices
en funcién del subsector.

60

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»




CRISTINA HERRERO

— El principio de sostenibilidad
financiera fija el limite de
deuda de las AA. PP. en el
umbral del PEC del 60 por
100 del PIB. Este limite no
opera para toda la deuda pu-
blica, sino solamente para
aquella que se define en
términos PDE y que, princi-
palmente, excluye la deuda
comercial. No obstante, en
el &mbito nacional esta defi-
nicion se ha ido ampliando:
i) se ha extendido a la deuda
comercial con el objeto de
aprovechar el sistema de me-
didas correctivas incluido en
la Ley para promover que el
periodo medio de pago de las
administraciones territoriales
cumpla la normativa sobre
morosidad; y ii) se ha inclui-
do el principio de prudencia
financiera para fijar limites al
endeudamiento de las admi-
nistraciones en el mercado y
evitar un coste excesivo. Por
estos motivos, el principio de
sostenibilidad no solo se re-
fiere a la regla de deuda en
sentido estricto, sino a otros
aspectos relacionados.

Dado que esta normativa entro
en vigor en plena recesién, se fijo
un periodo transitorio hasta el
ano 2020 para lograr el equilibrio
estructural y una deuda publica
no superior al 60 por 100 del
PIB. La realidad es que no fueron
suficientes ocho afos para lograr
ese objetivo y, de hecho, todavia
no se ha alcanzado.

Este periodo transitorio
unido, como se ha comentado,
a la circunstancia de encontrar-
se Espana en PDE entre 2009 y
2018, ha supuesto en la practica
una elevada complejidad. A nivel
normativo, la ley preveia un régi-
men general a partir de 2020 y
definia en una disposicion transi-
toria el régimen transitorio hasta

entonces. Sin embargo, la practi-
ca se ha separado de la norma. El
régimen transitorio no se aplico
en los términos previstos y el
régimen general se comenzd a
aplicar antes de tiempo.

a) Estabilidad presupuestaria

En los afos de vigencia de la
LOEPSF se ha producido de ma-
nera recurrente una dicotomia
entre la ley aplicable y la ley apli-
cada, lo que, sin duda, ha su-
puesto una merma de la seguri-
dad juridica y previsibilidad en la
aplicacion de las reglas fiscales,
y en definitiva de la credibilidad
del marco fiscal nacional.

Una de las posibles razones
para esta desviacion de la nor-
mativa ha sido la definicién de
un marco exigente alejado de la
realidad. Por ejemplo, la regla
de déficit a través de la cual se
instrumenta el principio de esta-
bilidad presupuestaria establece
que, con caracter general, todas
las administraciones publicas
deben presentar equilibrio o su-
peravit, sin que puedan incurrir
en déficit estructural. De esta
forma se optaba por una defi-
nicion mas estricta que la per-
mitida por el PEC, requiriendo
a las AA. PP. ausencia de déficit
estructural, cuando se podria
haber exigido un déficit estruc-
tural primero del 1 por 100 del
PIBy a partir de 2013 del 0,5 por
100 del PIB. Esta situacion se ha
modificado recientemente, con
la presentacién de la APE 2022-
2025, en la que se ha ampliado
el objetivo a un déficit estructu-
ral del 0,4 por 100 del PIB. No
obstante, de momento, no se
ha modificado la ley espafiola
para flexibilizar la definicién de
estabilidad presupuestaria, por
lo que hay una doble referencia
que, siendo compatible con el
0,5 por 100 previsto en la nor-

mativa europea, no favorece una
interpretacién y aplicacion clara
del marco fiscal nacional.

Ahora bien, aunque la regla
de déficit se define en términos
estructurales, los objetivos de
estabilidad, a través de los cuales
se pretende su cumplimiento, se
fijan en términos nominales. En
el lado positivo, esta definicién
nominal facilita el sequimiento
del cumplimiento de los objeti-
vos y ofrece mas transparencia
informativa.

Sin embargo, en la practica,
no se han establecido vias para
asegurar la vinculacion entre
ambas variables: nominal y es-
tructural. Unicamente, durante
el régimen transitorio previsto
hasta 2020, se exigia explicita-
mente que los objetivos nomi-
nales permitieran una reduccién
anual del déficit estructural del
0,8 por 100 del PIB o del por-
centaje establecido por la UE en
caso de tener abierto un PDE.

Dado que Espafna estuvo en
PDE hasta 2018, los objetivos
nacionales asumieron los com-
promisos comunitarios en virtud
de los cuales se fijaba una sen-
da de reduccion del déficit no-
minal para el conjunto de las
AA. PP.y, aunque se fijaban tam-
bién unos requisitos de esfuerzo
estructural, primaba el cumpli-
miento del objetivo nominal.

En el &mbito doméstico, la
descentralizacién nacional obliga
a una distribucién de este obje-
tivo prevista en la normativa. De
forma sintética: i) se prevé prime-
ro una distribucion por subsecto-
res (el llamado reparto vertical)
y luego para cada una de las
CC. AA. (reparto horizontal); ii)
se somete a consideracién de
CC. AA. y corporaciones locales
(CC. LL.) las propuestas; vy iii) se
aprueban por el Parlamento.
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GRAFICO 1
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Este sistema de fijacion de los
objetivos de déficit ha presenta-
do importantes fallos en la prac-
tica. Uno de los més relevantes,
el hecho de no haber valorado
adecuadamente la posicién fis-
cal de cada Administracién an-
tes de fijar dichos objetivos. Y
esto ha sucedido practicamente
para todas las administraciones.

Durante afos se fijaron ob-
jetivos para los Fondos de la
Seguridad Social (FSS) basados
en unas previsiones de ingresos
por cotizaciones poco realistas.
A las CC. LL. se les ha venido
fijando un objetivo de equilibrio
cuando de forma recurrente el
subsector cerraba con superavits,
lo que dejaba de antemano un
margen para el incumplimiento
de otros subsectores sin afectar
al objetivo agregado.

Especial atencion merece el
caso de las CC. AA. a las que,
pese a su heterogeneidad, se
les ha dado el mismo trato en
términos de objetivos de estabi-
lidad. Salvo en 2013, no se han
fijado objetivos diferenciados,
lo que se ha traducido en obje-
tivos poco realistas, inalcanza-
bles para algunas comunidades
y no limitativos para otras. En la
practica, esta falta de realismo

en la fijacion ha supuesto una
desvinculacién de las CC. AA.
con los objetivos marcados. Por
un lado, desincentiva a aquellas
para los que los objetivos resul-
tan inalcanzables, dado que, en
todo caso, se les van a aplicar
las medidas correctoras que no
se graduan en funcién del im-
porte de la desviacién. Por otro
lado, incentiva a las CC. AA. con
objetivos excesivamente laxos a
incurrir en un mayor déficit hasta
agotar el margen permitido por
el objetivo, ya que es dificil jus-
tificar ante los ciudadanos que
se dejan demandas sin atender
teniendo margen para ello.

El propio funcionamiento del
Sistema de Financiacién Autonoé-
mico (SFA) ha contribuido a esta
desconexion entre las CC. AA. y
los objetivos que les son fijados.
El 70 por 100 de los ingresos
anuales de las CC. AA. vienen
de las entregas a cuenta del SFA,
las cuales se basan en las previ-
siones de recaudacion del afo
corriente y no se adaptan a la
realidad hasta dos afios después
cuando se practica un ajuste por
la liquidacion definitiva. Este des-
fase temporal en relacién con los
ingresos cobra mayor relevancia
en momentos de crisis, donde
tienen lugar bruscas caidas de

ingresos, como las que se produ-
jeron en la crisis de 2008 o en la
pandemia, y también importan-
tes subidas como ocurre en la
actualidad. En estas circunstan-
cias, las CC. AA. reciben recur-
sos por encima o por debajo de
su posicion subyacente, lo que
puede dar lugar a la sensacion
de margenes ficticios y a una
evolucién del gasto estructural
no respaldada por financiacién
permanente. Adicionalmente, el
SFA no se ha reformado desde
2009. Los continuos aplazamien-
tos de esta reforma suponen una
merma en la aplicacion y exigi-
bilidad de cumplimiento de las
reglas fiscales.

Tras salir del PDE en 2019,
también se han producido im-
portantes desviaciones entre la
teorfa y la practica de la regla de
déficit:

— La aplicacién practica de la
normativa relativa al saldo es-
tructural se reveld inaplicable.
En teoria, de acuerdo con el
periodo transitorio, en 2019
los objetivos deberian haber
garantizado una reduccién
anual promedio del déficit
estructural del 0,8 por 100
del PIB, cuando de acuerdo
con las cifras de la Comisidon
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se produjo una ampliacion
de dicho desequilibrio en un
punto porcentual. En 2020,
tenfa que haberse fijado un
objetivo compatible con la
ausencia de déficit estructu-
ral, algo dificil de lograr en un
ano dado que el desequilibrio
estructural llegaba al -4,3 por
100 del PIB (estimacion de la
Comisién). La AlIReF (1), en
2014, ya alerté de la dificul-
tad de cumplir con la senda
prevista durante el periodo
transitorio y de la convenien-
cia de hacer uso de las venta-
nas de revision previstas en la
propia ley de estabilidad (2).

Los objetivos nominales fija-
dos para 2019 fueron am-
pliados en la APE 2019-2022.

Posteriormente, la irrupcién
de la pandemia en 2020 dejo
inoperativos los objetivos fija-
dos para dicho ano, situacién
que se prolonga hasta el dia
de hoy. Desde entonces, el
sistema de fijacion de obje-
tivos ha quedado limitado a
un sistema de tasas de re-
ferencia sin mecanismos co-
rrectivos. No obstante, inclu-
SO en este contexto, tampoco
se esta cumpliendo la LOEPSF
en todos sus términos. To-
davia no se ha presentado
el plan de reequilibrio que
prevé la ley. La AlReF ha reco-
mendado, reiteradamente, la
presentacion de este plan con
las adaptaciones necesarias
en cuanto a plazo, contenido
y seguimiento para recoger la
excepcionalidad del momen-
to. No se trata solo de cum-
plir la exigencia legal, sino de
contar con una estrategia fis-
cal a medio plazo que garan-
tice la sostenibilidad de las
cuentas publicas tal como
las propias instituciones co-
munitarias vienen reclaman-

do en sus orientaciones fisca-
les anuales.

b) Sostenibilidad financiera

La normativa sobre la regla de
deuda prevé el establecimiento
de objetivos anuales y ademas
distribuye el umbral europeo del
60 por 100 del PIB entre los distin-
tos subsectores, de manera que
en 2020, la deuda de la Adminis-
tracién Central (AC) y FSS debia
ser del 44 por 100 del PIB, la de
las CC. AA. del 13 por 100 y la
de las CC. LL. del 3 por 100 restan-
te. Cumplir con el 60 por 100 en
2020 requeria la reduccién anual
de la deuda, en al menos el 2 por
100 del PIB en el caso de creci-
mientos anuales del 2 por 100 del
PIB real o del empleo neto.

Aligual que la regla de déficit,
la regla de deuda se ha aplicado
de forma deficiente. Un creci-
miento del PIB real superior al
2 por 100 no ha supuesto la re-
duccién de la deuda en el 2 por
100.

Ademas, los objetivos a tres
afnos fijados anualmente han

consistido mas en una previsién
de cierre que en una auténtica
restriccidon derivada de una regla
fiscal. En el caso particular de las
CC. AA., los objetivos han llega-
do a ser muy laxos permitiendo
aumentos de deuda por encima
de sus necesidades de financia-
cion. Esto ha sido posible en la
medida en que se ha permitido
que las comunidades auténo-
mas aumentaran su deuda por
el mismo importe que el objetivo
de déficit fijado, independien-
temente de que finalmente el
déficit incurrido fuera menor o
incluso se hubiera obtenido su-
peravit. Es cierto que, en 2019,
tras las reiteradas recomenda-
ciones de la AlReF, se ajustaron
a las necesidades reales de las
CC. AA., obligando a reducir los
excesos de deuda obtenidos en
anos anteriores.

Tampoco en el caso de las
CC. LL. el objetivo de deuda ha
resultado operativo ya que se fija
para todo el subsector sin supo-
ner una restriccion a nivel indi-
vidual. En la practica, el control
del endeudamiento se produce
a través de las autorizaciones de

GRAFICO 2
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nuevas operaciones de endeu-
damiento a las que estan sujetas
las CC. LL., segun la normativa
legal vigente. Asi, si la ratio de
deuda sobre ingresos corrientes
consolidados del ultimo ejercicio
liguidado no supera el 75 por
100 pueden endeudarse; si es
mayor al 75 por 100, pero no
llega al 110 por 100, necesi-
tan autorizacion del 6rgano que
ejerce la tutela financiera para
poder endeudarse y, finalmen-
te, si supera el 110 por 100 no
pueden endeudarse. A pesar de
esta limitacién, los Ultimos datos
publicados muestran que 134
ayuntamientos superaron la ratio
del 110 por 100 en 2021. Dada
la situacién heterogénea de los
ayuntamientos que componen
un sector en su conjunto sanea-
do, la AIReF ha venido recomen-
dando un analisis y seguimiento
estrecho de aquellas entidades
locales con un problema claro
de sostenibilidad mas alld del
control que deriva de los planes
de ajuste vinculados a los meca-
nismos de financiacién.

De forma paralela a los ob-
jetivos de estabilidad, desde
el afho 2020, los objetivos de
deuda estan en suspenso, situa-
cion que se prolongara hasta
2023. Ademas, la fijacion de
tasas de referencia laxas en ma-
teria de déficit ha llevado apa-
rejada de nuevo la aparicion
de importantes excesos de en-
deudamiento en las CC. AA.,
que a finales de 2021 supusieron
en torno a 8.700 millones de
euros. La AlReF ha vuelto a reco-
mendar que el endeudamiento
autonoémico se ajuste a las ne-
cesidades reales de financiacion.

c) Regla de gasto
Finalmente, al igual que para

las otras reglas, tampoco la regla
de gasto se aplico tal como esta-

GRAFICO 3
REGLA DE GASTO
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ba prevista en el régimen transi-
torio, sino que desde el principio
se aplico la regla del régimen
general. Ademas, ante la falta
de normativa de desarrollo clara,
la tasa de referencia de cada afio
con la que se limitaba el creci-
miento del gasto tomaba como
base el gasto ejecutado en el afio
anterior, lo que en la practica
incentivaba su incumplimiento
al consolidar el exceso de gasto
hacia adelante. Este aspecto ha
sido senalado de forma reiterada
por la AlIReF recomendando su
correccion.

En opinidn de la AlReF, la
regla de gasto presenta un im-
portante potencial como orien-
tacion de medio plazo. Pretende
promover el cumplimiento de los
limites de déficit y de deuda, al
velar por que todo gasto perma-
nente cuente con financiacién
también permanente. La regla
nacional actual, en coherencia
con la europea, limita el creci-
miento del gasto financiado por
la Administracion, excluidos los
intereses, el gasto ciclico por
desempleo y el gasto destinado

al sistema de financiacién de los
entes territoriales, a una tasa
de referencia calculada como la
media del PIB potencial durante
un periodo de diez afhos. Este
limite puede incrementarse o
debe reducirse en funcién de
que se produzcan modificacio-
nes permanentes y/o disminu-
ciones temporales de ingresos.
Presenta pues un disefio que per-
mite, por un lado, medidas dis-
crecionales de gasto siempre que
cuenten con financiacién velan-
do asi por la sostenibilidad. Y de
otro, al ligarse al crecimiento
de medio plazo y dejar fuera las
partidas mas volatiles, contribuye
a la estabilizacién econdmica,
generando espacios fiscales en
épocas de bonanza que pueden
ser utilizados después en épocas
de recesion y dejando fuera de
la regla los elementos vinculados
al ciclo, como es el desempleo,
para que actlen como estabili-
zadores automaticos.

Pero a diferencia de la regla
europea, la espafola excluye al
subsector de FSS justificando
que la dindmica de este gasto
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se rige por otras leyes, como es
el caso de las pensiones. Esta
singularidad significa que, ante
presiones al alza en el gasto de
los FSS, como los derivados del
envejecimiento, las limitaciones
a la dindmica de gasto que pue-
dan decidirse a nivel de la UE
tendrdn que ser compensadas
y atendidas por el resto de los
subsectores. Las orientaciones
del ECOFIN para 2023 constitu-
yen un ejemplo muy ilustrativo
pues, incluso con reglas todavia
suspendidas, limita el crecimien-
to del gasto corriente primario al
crecimiento del PIB potencial de
medio plazo cuya cuantificacién
no estad exenta de incertidumbre
pero que, en cualquier caso, sera
muy inferior al crecimiento del
gasto en pensiones que se preve
gue se situe en el entorno del
11 por 100.

Ademas de los problemas co-
mentados de cada una de las
reglas, una limitacién muy re-
levante del marco nacional es
la falta de consistencia interna
entre ellas. La fijacion de las re-
glas de manera independiente
ha conllevado la desconexion
entre las mismas, de manera que
el cumplimiento de una regla
(por ejemplo, la regla de gasto)
no garantiza el cumplimiento de
otra (el objetivo de estabilidad).

Otros principios rectores

En linea con el marco fiscal
europeo, el nacional se comple-
menta con requisitos informa-
tivos, una orientacion hacia el
medio plazo, y la promocién de
la coordinacion y responsabili-
dad de todos los niveles de las
AA. PP. La Ley organica de 2012
incorpora asi a nivel normati-
vo unos principios adicionales
(plurianualidad, transparencia,
responsabilidad, lealtad institu-
cional y eficiencia en el gasto)

que, sin embargo, también han
encontrado limitaciones a la
hora de su implementacion.

El principio de plurianuali-
dad impone una perspectiva a
medio plazo e insta a las ad-
ministraciones a elaborar esce-
narios plurianuales en los que
incluir sus presupuestos anuales.
Las reglas fiscales se fijan para
los tres afos siguientes con el fin
de garantizar una programacion
presupuestaria coherente con
los objetivos de estabilidad y de
deuda publica. Sin embargo, en
la practica, en general no hay
constancia de la elaboracién de
escenarios presupuestarios plu-
rianuales y la APE, que tedrica-
mente recoge la estrategia fiscal
a medio plazo del conjunto de
las AA. PP., no cumple los requi-
sitos minimos para ser conside-
rada como tal. En este sentido,
cabe destacar que no contiene
un desglose de las rubricas de
contabilidad nacional por sub-
sectores que permita el analisis
de cada nivel de administraciény
su coherencia con los respectivos
presupuestos (3) y tampoco esta
previsto un sistema de debate
y rendicion de cuentas ante las
Cémaras.

El principio de eficiencia en
la asignaciéon y utilizaciéon de
los recursos publicos esta efec-
tivamente contemplado en la
normativa, pero se echa en falta
su desarrollo para evitar que en
situaciones de tensiones pre-
supuestarias se opte por la via
rapida de acuerdos de no dis-
ponibilidad lineales. En su lugar,
este principio solo establece la
base para promover procesos
de revision de gasto o spending
reviews', sin que se regule su ins-
trumentacién y algo tan impor-
tante como la integracion de los
resultados obtenidos en el proce-
so presupuestario. Al margen de

la LOEPSF, si se han producido
algunos avances como la amplia-
cion de las funciones de la AlReF
para asumir de manera perma-
nente la realizacion de revisiones
parciales de gasto de las AA. PP.
y los compromisos asumidos en
el Plan de Recuperacién, Trans-
formacion y Resiliencia (PRTR)
para la mejora de la eficacia del
gasto publico.

El principio de transparen-
cia establece que debe sumi-
nistrarse informacién suficiente
para la conciliacién de la con-
tabilidad presupuestaria con la
contabilidad nacional, en la que
se expresan los objetivos. Sin
embargo, desde el aho 2017,
el Estado viene incumpliendo
reiteradamente este principio al
no publicar en los Presupuestos
Generales del Estado (PGE) los
ajustes de contabilidad nacional.
El Ministerio sefala que estos
ajustes ya se publican en las noti-
ficaciones semestrales realizadas
a la UE, pero hay que tener en
cuenta que estas se refieren a
la ejecucion y no al presupuesto
inicial.

Finalmente, en un pais des-
centralizado como Espana, los
principios de responsabilidad y
lealtad institucional son de vital
relevancia:

— El principio de responsabili-
dad es un instrumento para
promover la corresponsabi-
lidad de todas las adminis-
traciones. En teorfa, atribuye
a cada una de las Adminis-
traciones Publicas las con-
secuencias que se deriven
de sus incumplimientos y se
refuerza con la prohibicién
de que el Estado respon-
da de los compromisos de
las CC. AA. ni estas de los
de las CC. LL. No obstante,
esta prohibicién de resca-
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te nace suspendida por la
creaciéon de los Fondos de
Financiacion de las CC. AA.
y de las CC. LL., por los que
el Estado lleva financiando
desde hace diez anos los
vencimientos de deuda vy el
déficit de aquellas CC. AA.
y CC.LL. adheridas a estos
mecanismos. Actualmente,
los préstamos concedidos
por el Estado a las CC. AA. a
través de estos mecanismos
suponen, de acuerdo con los
Ultimos datos publicados por
el Banco de Espafna, un 57
por 100 del endeudamiento
autonomico y un 27 por 100
de la deuda local. La can-
tidad total financiada a las
Administraciones territoria-
les, desde 2012 hasta hoy,
a través de los mecanismos
extraordinarios supera los
361.000 millones de euros.

La lealtad institucional opera
en las relaciones entre los dis-
tintos niveles de Administra-
cién Central, Autonémica y
Local. Exige principalmente
un respeto reciproco en el
gjercicio de las competencias,
lo que requiere que las de-
cisiones tomadas por cada
una de las administraciones
tengan como referencia ne-
cesaria la satisfaccion de los
intereses generales y que,
en consecuencia, se valoren
y ponderen los intereses de
cada Administracién y no se
tomen decisiones que puedan
menoscabarlos. Este principio
puede resultar algo difuso y
de compleja definicién, por lo
que la existencia de una clara
delimitacién entre competen-
cias y de normas juridicas que
regulen las relaciones entre las
administraciones podria ser de
gran utilidad para determinar
de manera mas precisa los li-
mites al ejercicio de las compe-

tencias y evitar, en la medida
de lo posible, la conflictividad
que genera este principio y los
NUMErosos recursos en los que
se invoca su vulneracion.

2. Coordinacion entre
AA. PP.

Como se ha ido poniendo de
manifiesto, el grado de descen-
tralizacidon nacional supone un
reto extra y debe integrarse ade-
cuadamente en el marco fiscal.
No basta con distribuir las reglas
fiscales nacionales entre las dis-
tintas Administraciones Publicas,
o con establecer advertencias
de repercusion de hipotéticas
sanciones financieras europeas.
Es necesario contar con meca-
nismos de coordinacion y segui-
miento de la estrategia fiscal na-
cional en cuyo disefio participen
todas las administraciones.

La perspectiva del legislador
es que la AC sea la encargada de
fijar las reglas fiscales y de con-
trolar su cumplimiento. Aunque
hay un sistema de coordinacién
y participacion, es la AC la que
domina el proceso con una par-
ticipacién limitada del resto de
administraciones. La relacién con
las CC. AA. se lleva a cabo, prin-
cipalmente, a través del CPFF.
Cada comunidad y ciudad auto-
nomas tiene un voto, lo que hace
un total de 19, que es el mismo
numero que le corresponde a
la Administracién Central. La
coordinacién con las corporacio-
nes locales se instrumenta a tra-
vés de la Comisiéon Nacional de
la Administracion Local (CNAL). La
Administracion Central cuenta
con el mismo numero de votos
que la parte local (13 votos). La
AlReF asiste a ambas con dere-
cho a voz, pero sin voto.

Tanto el CPFF como la CNAL
participan en el proceso de re-

parto de objetivos fiscales pre-
viamente a su aprobacién por el
Gobierno. Sin embargo, su papel
es meramente formal ya que no
se explicitan los supuestos ni la
metodologia que sustentan di-
chas propuestas.

La AlReF también tiene cierta
participacion pues debe informar
la propuesta de reparto entre
las CC. AA., pero no el repar-
to entre subsectores. En este
informe, la AlIReF puede hacer
recomendaciones en relacién
con los objetivos individuales, las
cuales siguen el principio general
de cumplir o explicar. Sin embar-
go, el hecho de que la AlReF no
pueda pronunciarse hasta el re-
parto individual limita el alcance
de las recomendaciones que ya
se encuentran condicionadas por
el reparto previamente realizado
a nivel de subsector.

No solo el reparto de los obje-
tivos recae completamente sobre
la AC, sino también el control
del cumplimiento de las reglas
fiscales por parte de las adminis-
traciones territoriales, lo que pro-
picia que la LOEPSF no contem-
ple los mismos mecanismos de
correccién para la una que para
las otras. Asi, no esta prevista la
formulaciéon de una advertencia
a la Administracion Central por
riesgo de incumplimiento y, en el
caso de que este ocurra, la Unica
medida correctora es la presen-
tacion de un plan econémico-
financiero (PEF) que permita la
correccion de la desviacién en
el plazo de un ano. Desde la en-
trada en vigor de la actual ley de
estabilidad, la AC incumplié en
numerosas ocasiones su objetivo
de déficit, pero no presentd nin-
gun PEF. A su juicio, la presenta-
cion de la APE seria equivalente.
Sin embargo, esta equivalencia
no se sustenta ni desde el punto
de vista de su contenido ni desde
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un punto de vista formal, porque
a diferencia de este, la APE no se
aprueba por el Parlamento.

Por el contrario, para las
CC. AA. y CC. LL. se establece un
sistema gradual y progresivo de
medidas preventivas, correctivasy
coercitivas que, en Ultima instan-
cia, podrian llevar a la interven-
cion de la comunidad auténoma
o a la disolucién de la entidad
local. Un conjunto de medidas
que, desde un punto de vista
tedrico, han resultado demasia-
do ambiciosas y poco creibles vy,
desde un punto de vista practico,
poco o nada utilizadas.

RELACION CON EL
MARCO COMUNITARIO
Y PROPUESTAS DE
REFORMA

Para hacer un buen diagnosti-
co de la gobernanza fiscal aplica-
ble a Espafna deben afadirse, a las
limitaciones del marco nacional
descritas en el apartado ante-
rior, las que se derivan del marco
comunitario y de la interaccion
entre ambos. El marco nacional y
el marco comunitario se articulan
sobre variables fiscales idénticas o
muy parecidas, pero la magnitud
de los limites establecidos varia.
La superposicion de estos dos
marcos fiscales —parecidos pero
diferentes— supone una fuente
de complejidad adicional en el
diseno de la politica fiscal (4) y
reduce su caracter operativo. Por
un lado, genera problemas de
comunicacion a la hora de tras-
ladar qué limites operan en cada
momento (los nacionales y/o los
comunitarios con el consiguiente
incentivo a que las administracio-
nes adopten comportamientos
estratégicos para cumplir con
la referencia que resulte menos
exigente en cada momento), con
el resultado de que el conjunto
deja de ser una guia util para

DIAGRAMA 1
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Fuente: Elaboracién propia.
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Saldo estructural
0,5 pp de ajuste cada afio como regla general hasta alcanzar el

~ | objetivo presupuestario de medio plazo (MTO)

Regla de gasto comunitario
Aplicable a todo el gasto primario salve desempleo ciclico. El
| crecimiento maximo del gasto se modula en funcidn de la
distancia del saldo estructural al MTO

Déficit total de las AA. PP
Inferior al 3% del PIB

Regla de deuda
Limite del 60% del PIB. El exceso debe reducirse a un ritmo de

« | 1/20 parte por afio en media de tres afios

Saldo estructural

| 0,8 pp de ajuste anual hasta el equilibrio estructural

Regla de gasto nacional
Aplicable a todo el gasto primario salvo desempleo ciclico y

« | pensiones. El crecimiento maximo del gasto no se modula en

funcién de la distancia al MTO

Regla de deuda nacional
Converger al 60% a razén de 2 pp por afio en fases de crecimiento

la politica presupuestaria. Ade-
mas, si se incumple alguna de
las hasta cinco reglas que resul-
tan simultdneamente aplicables
(combinando el marco nacional
y el comunitario, véase grafico a
continuacién) el incumplimiento
no tiene apenas coste politico
(Debruny Jonung, 2018). En defi-
nitiva, las deficiencias en el disefo
han podido contribuir a que el
seguimiento de las reglas fiscales
haya sido oportunista, selectivo y
deficiente.

A nivel comunitario hay nu-
merosos ejemplos de aplicacién
laxa de las normas fiscales (5),
algunos relativamente recientes.
Por ejemplo, el plazo para corre-
gir el déficit excesivo se pospuso
para Espafha y Francia en 2015,
cuando la actividad econémica
ya se habia recuperado, lo que
contribuyd a una politica fiscal
expansiva y prociclica. El hecho
de que el marco fiscal nacional
impusiera limites mas restricti-
vos simplemente se obvid en la
practica, dandose prioridad a
las referencias comunitarias. En
2016 la Comisién concluyé que

tomado medidas para corregir
déficit excesivo lo que, segun

externa no resulta eficaz.

més acusada cuanto mayor es

mia (6).

Espafa y Portugal no habian

el
la

normativa, deberia haber llevado
aparejada la propuesta de una
sancion. En cambio, se volvid a
ampliar el plazo para la correc-
cion. La regla de la reduccion de
deuda tampoco se aplicd antes
de la pandemia en paises de
deuda alta como ltalia o Bélgica.
La laxitud en la aplicacién de las
normas fiscales pone también de
manifiesto los limites que impo-
ne la economia politica: si el in-
cumplimiento no lleva aparejado
coste reputacional y, ademas,
no existe apropiacion politica de
la senda de ajuste por parte del
Estado miembro, su imposicion

Como cabe esperar, los resul-
tados de este entramado nor-
mativo no han sido alentadores
si atendemos a la evolucion del
tono de la politica fiscal. Se apre-
cia una clara prociclicidad a nivel
individual que es, ademas, tanto

la

amplitud ciclica de cada econo-
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GRAFICO 4
ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL, 2011-2019
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Esta prociclicidad también se
GRAFICO 5 aprecia a nivel agregado. Esto
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tribuir en las proximas décadas
al desafio de reducir el endeu-
damiento publico hasta niveles
mas seguros. A juicio de la AlReF
esta reforma debe articularse a
través de tres vias: i) reglas mas
simples y operativas (7); ii) mayor
apropiacién politica; y iii) refuerzo
de los marcos fiscales nacionales
que deben cobrar un mayor pro-
tagonismo en la supervision. El
documento técnico de la AlReF
3/2022 publicado recientemente
aborda elementos temporales,
materiales e institucionales de
una posible reforma que, aplica-
dos al contexto especifico de la
economia espanola, mejorarian
el disefo de la politica fiscal en el
medio plazo.

1. Reglas mas simples
y operativas

Para hacer mas operativo el
marco fiscal es imprescindible
mejorar su disefo, aseguran-
do la consistencia de un menor
numero de reglas. De manera
paralela al disefio de la politica
monetaria, se puede mantener
una referencia objetivo para la
ratio de deuda publica (proxy
de la sostenibilidad fiscal) como
ancla de largo plazo, mientras
que la variable de intervencion a
corto plazo ha de ser controlable
por las autoridades fiscales como
es el caso del gasto publico neto
de medidas discrecionales de
ingresos (Andrle et al., 2015;
Rodriguezy Cuerpo, 2018; Darvas
et al, 2018). La ventaja de esta
propuesta frente a las reglas ac-
tuales es doble: por un lado el
gasto primario neto de medidas
de ingresos se encuentra en su
gran mayoria bajo el control de
las autoridades publicas (frente
al déficit total, que se ve fuerte-
mente afectado por el ciclo o la
evolucion de los tipos de interés);
por otro lado, es una variable ob-
servable (frente al saldo estructu-

ral que, a pesar de tener ventajas
tedricas, lleva asociada una gran
incertidumbre y volatilidad en
su aplicacion practica). En este
sentido, una Unica regla opera-
tiva vinculada al gasto publico
neto de medidas de ingresos
facilita también la supervisiéon
ex ante de la politica fiscal que,
en Ultima instancia, se articula
fundamentalmente a través de
los presupuestos de gasto de las
distintas administraciones.

2. Mayor apropiaciéon
politica

Para mejorar el funcionamien-
to del marco fiscal debe fortale-
cerse, ademas de su disefo, la
apropiaciéon politica de las sen-
das de ajuste por parte de los
Estados miembros y, también
en el caso de Espana, por parte
de los distintos subsectores de la
Administracion. Esto contrastaria
con el modelo actual en que las
sendas de ajuste vienen defini-
das por parte de instituciones
supranacionales ya que, como se
recoge en el apartado anterior,
en la practica han prevalecido los
requisitos fiscales fijados a nivel
comunitario frente a los estable-
cidos en la LOEPSF.

El modelo de gobernanza del
Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia ofrece elementos inte-
resantes que pueden trasladarse
al &mbito fiscal para conseguir
un mayor compromiso politi-
co con la reducciéon de deuda
y un mayor coste reputacional
asociado a su incumplimiento.
Dentro de unas directrices co-
munes acordadas en el ambito
comunitario, este modelo de
gobernanza permite a los Esta-
dos miembros definir sus propias
prioridades e iniciativas.

Lograr la apropiacion politi-
ca de las sendas de ajuste pasa

necesariamente por una mayor
diferenciacién de las referencias
fiscales en comparacién con el
marco actual donde son iguales
para todos.

3. Marcos fiscales nacionales
mas fuertes

A su vez, parece razonable
gue el establecimiento de sendas
fiscales diferenciadas por pais
vaya acompafado de un forta-
lecimiento de los marcos fiscales
nacionales y de un analisis espe-
cifico que permita derivar estas
sendas. En este ambito, conviene
resaltar tres elementos que es
necesario reforzar: el enfoque de
medio plazo, el papel de las insti-
tuciones fiscales independientes
y la composicion de las finanzas
publicas.

Dimension de medio plazo

Que la planificacion presu-
puestaria se elabore a medio
plazo es fundamental para anclar
expectativas en torno a la politi-
ca fiscal y para tener en cuenta
la dimension de sostenibilidad
que, por definicion, opera en un
plazo superior al estrictamente
anual del presupuesto (8). La
planificacién a medio plazo de
la politica fiscal refuerza la apro-
piacion politica de las sendas
presupuestarias.

El papel de las instituciones
fiscales independientes (IFI)

Un papel reforzado de las IFl
en el control del cumplimiento
de las normas fiscales podria
conducir a una mayor apropia-
cién del marco fiscal tanto por
parte de los responsables politi-
cos como de los ciudadanos. Al
mismo tiempo, puede aumentar
los costes reputacionales en que
incurren los Gobiernos que apli-
can politicas fiscales imprudentes
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o incumplen compromisos clave.
Ademas, las IFI pueden jugar un
papel relevante en la puesta a
disposicion de los ciudadanos y
los poderes publicos de analisis
técnicos que permitan, por ejem-
plo, conectar el ancla de deuda
de largo plazo con una cuanti-
ficacion de las medidas que es
preciso adoptar afo a ano para
cumplir la regla de gasto.

La composicion de las finanzas
publicas

Para un mismo nivel de dé-
ficit o deuda hay infinidad de
combinaciones posibles en tér-
minos de eficiencia asignativa de
la politica fiscal, sostenibilidad a
medio plazo, capacidad estabili-
zadora e impacto redistributivo.
Por ello, la composicion de las
finanzas publicas puede ser tan
relevante como el nivel de défi-
cit o de deuda. Aunque se siga
considerando en un futuro que
estos aspectos recaen en el dm-
bito de la soberania nacional y la
normativa fiscal comunitaria siga
centrandose solo en variables
agregadas, el marco fiscal na-
cional no debe ser ajeno a estas
consideraciones.

IV. CONCLUSIONES

El marco fiscal nacional ha
tenido un diseno y evolucién
marcado por el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento y sus sucesivas
reformas. Asimismo, incorpora
en su configuracion institucional
la alta descentralizacién adminis-
trativa que caracteriza a nuestro
pals.

La base del éxito de un marco
fiscal es un correcto disefo, que
dote al conjunto de reglas de
consistencia mutua y de realismo
en su definicion y exigibilidad.
En este sentido, podemos decir
que tanto el marco fiscal euro-

peo como el nacional presentan
deficiencias en su disefio. Adicio-
nalmente, la falta de una visién
de medio plazo, la complejidad
e inoperabilidad de las reglas y
la escasa atencién al crecimiento
econémico y composiciéon de las
finanzas publicas, sin duda, han
contribuido al fracaso de ambos
marcos y a que haya consenso
en la necesidad de su reforma.
Ademas, en el ambito domésti-
co, el disefo del marco fiscal no
ha resuelto satisfactoriamente
la complejidad adicional deriva-
da de la descentralizaciéon que
requiere de una transparencia,
coordinacién y corresponsabi-
lidad de todos los niveles de la
Administracion que hasta el mo-
mento han sido muy limitadas.

Pero, de poco sirve disenar
un buen marco fiscal nacional si
su aplicaciéon se distancia de lo
establecido en la norma. En el
caso del ejercicio de la politica
fiscal y presupuestaria esto ha
venido siendo asi en el pasado
y hay multiples ejemplos que lo
acreditan. La aplicacion del régi-
men general en lugar del transi-
torio, la fijacion de los objetivos
de déficit de manera indepen-
diente a la regla de gasto, la no
presentacion del plan de ree-
quilibrio previsto en la LOEPSF,
la no publicacién de los ajustes
de contabilidad y la no aplica-
ciéon de la gradualidad prevista
para las medidas coercitivas son
algunos de los ejemplos que
podemos citar.

Estamos a las puertas de una
reforma del marco fiscal euro-
peo, que todo apunta ira orien-
tada hacia reglas mas simples y
operativas; mayor apropiacion
politica de las sendas de ajus-
te; y marcos fiscales naciona-
les mas fuertes con un refuerzo
del enfoque de medio plazo, del
papel de las instituciones fiscales

independientes y de la atencién
a la composicién de las finanzas
publicas.

En el &mbito doméstico, aun
cuando el marco fiscal nacional
debe necesariamente anclarse
en el europeo, hay algunos ras-
gos singulares que presentan
margen de mejora y no precisan
esperar a una reforma europea.

En cualquier caso, resulta im-
prescindible que la reforma del
marco fiscal nacional se acom-
pafie de un fortalecimiento de la
calidad institucional para que su
aplicacion sea mas predecible y
ajustada a la norma.

NOTAS

(1) Cumplimiento de los objetivos de déficit y
deuda. Opinién, julio, 2014. AlReF.

(2): Disposicién Transitoria 1.2 4 LOEPSF:
«En 2015y 2018 se revisaran las sendas de
reduccion de la deuda publica y del déficit
estructural, para alcanzar en 2020 los limites
previstos en los articulos 11y 13 de esta Ley,
al efecto de actualizarlas segun la situacion
econdmica y financiera».

(3) La Transparencia Fiscal en las Administra-
ciones Publicas en Espafia. Opinién 1/2021.
AlReF.

(4) Se ha sefalado ya en el apartado anterior
el hecho de que la regla de gasto del marco
nacional no coincide con la comunitaria ni
en la definicion de la variable sobre la que se
aplica, ni en el limite establecido a su varia-
cion anual. Ademas, en términos de ajuste
estructural, atendiendo a la Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera, entre 2013y 2019 Espafa deberia
haber realizado un ajuste estructural anual de
0,8 puntos porcentuales. En cambio, en ese
mismo periodo los requerimientos de ajuste
estructural comunitario oscilaron entre 1,1

y -0,4 pp.

(5) Véase, por ejemplo, el Informe Anual de
2019 del European Fiscal Board.

(6) Dada la incertidumbre en torno a la esti-
macién del output gap, consideramos que la
politica fiscal es neutral cuando la variacién
del saldo estructural primario es inferior a
0,25 puntos porcentuales, independiente-
mente del signo. Un signo positivo (negativo)
de la variacion del saldo estructural indica
una reduccion (aumento) del déficit primario
estructural.
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(7) Esta necesidad de simplificacion esta
en linea con los principios recogidos en el
trabajo seminal de Korits y Symansky (1998)
sobre las caracteristicas que deben cumplir
las reglas fiscales para ser eficaces en su con-
tribuciéon a la sostenibilidad a medio plazo,
sin sacrificar la estabilizacion a corto plazo.

(8) Uno de los aspectos que mejor evidencia
que los Programas de Estabilidad actuales
no son verdaderos marcos fiscales de medio
plazo es que el parlamento no interviene en
ninglin momento del proceso, porque, al fin
y al cabo, no son vinculantes a la hora de
articular la politica fiscal.
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Resumen

En este articulo se analiza la forma en la
que las reglas fiscales europeas se trasladan a
las Haciendas subcentrales espafolas. La pan-
demia del COVID-19 y la invasion de Ucrania
han dejado en suspenso las reglas entre 2020
y 2023 que, ademas, se verdn alteradas de
forma significativa en los préximos meses. Por
ello, en el trabajo se combina una discusién
del marco normativo actual con un ejercicio
de prospectiva de lo que podria ser su arqui-
tectura futura, a la luz de la propuesta de la
Comision Europea formulada en noviembre
de 2022, de la literatura mas reciente sobre
estas cuestiones y de la propia experiencia
espanola.

Palabras clave: reglas fiscales, comunida-
des auténomas, corporaciones locales, déficit
publico, deuda publica.

Abstract

This article analyzes the way in which the
European fiscal rules are implemented in
the case of the Spanish sub-central treasuries.
The COVID-19 pandemic and the invasion of
Ukraine have put the rules on hold between
2020 and 2023, which will be significantly
changed in the coming months. For this
reason, the work combines a discussion
of the current regulatory framework with
a prospective exercise of what the future
architecture could be, considering three main
inputs: the reform proposal of the European
Commission formulated in November 2022,
the most recent literature on the topic, and
of the Spanish experience itself.

Key words: fiscal rules, spanish subcentral
governments, fiscal deficit, public debt.

JEL classification: H61, H63, H74.

LAS REGLAS FISCALES EUROPEAS Y
SU PLASMACION EN LAS HACIENDAS
SUBCENTRALES ESPANOLAS

Santiago LAGO PENAS

Universidade de Vigo y Funcas

I. INTRODUCCION

A estabilidad fiscal y la sos-

tenibilidad presupuestaria

son objetivos aplicables a
cualquier Gobierno, desde el mas
pequefno, el municipal, al mas
grande, el central o federal. En
consecuencia, la estabilidad fis-
cal de un Estado obliga a adop-
tar un enfoque global y conso-
lidado, teniendo en cuenta que
el grado de descentralizacion de
los paises es muy dispar. Existen
Estados altamente centralizados
donde solo se reserva espacio
para los Gobiernos locales y otros
en los que el escalon interme-
dio es muy relevante en compe-
tencias, nivel de gasto, déficit o
deuda acumulada. Légicamente,
garantizar la estabilidad fiscal en
un Estado se hace mas compleja
a medida que aumenta el nime-
ro de actores y la intensidad de
la descentralizacién. La evidencia
empirica demuestra que esta no
implica necesariamente mas dé-
ficit y deuda, sobre todo en los
paises desarrollados (Martinez-
Vazquez y Vulovic, 2017; Lago
Pefias, Martinez-Vazquez y
Sacchi, 2020), aunque si exige
marcos de gobernanza fiscal,
incluyendo reglas, adaptadas
a esa realidad, tanto en lo que
atafe a su definicion como a su
implementacion.

Espafia es hoy uno de los
paises mas descentralizados del
mundo, especialmente en lo que
se refiere al escalon regional de
Gobierno. Hablemos de porcen-

tajes de gasto, ingreso y pasivos
financieros, o de capacidad nor-
mativa en tributacion y endeu-
damiento, Espana aparece en las
primeras posiciones de las clasi-
ficaciones internacionales (Lago
Pefas, 2021a). En el seno de la
UE-27, nuestra realidad es simi-
lar a la de Alemania; por detras,
se sitUan federaciones como Bél-
gica y Austria. Por eso, en Espafa
es particularmente relevante la
forma en la que se hace aterrizar
el marco de gobernanza fiscal en
las Haciendas subcentrales. Un
aterrizaje sobre el que la Union
Europea apenas dice nada. Su
normativa no entra en esa di-
versidad ni en las estructuras
internas de cada Estado miem-
bro. Es responsabilidad de cada
pais definir como hacerlo para
que sea efectivo, respetando la
autonomia financiera subcentral
garantizada por sus leyes.

El objetivo de este articulo es
analizar el presente y el futuro
posible de las reglas fiscales sub-
centrales en Espafna. Con ese fin
se organiza en cinco secciones,
ademas de esta introduccion.
En la sequnda se discute la re-
ciente propuesta de la Comision
Europea (CE) para la reforma de
las reglas comunitarias y su enca-
je con la realidad fiscal europea.
En la seccion siguiente se pasa
revista a los resultados que pro-
porciona la literatura nacional e
internacional mas reciente sobre
reglas fiscales subcentrales. En
el apartado cuarto se analiza el
marco de gobernanza vigente
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en Espafa, poniendo el foco en
las principales ensefianzas que
se pueden extraer para acertar
en proximas reformas. La quin-
ta seccion trata de proyectar el
futuro que les podria aguardar
a las Haciendas subcentrales a
partir de 2024. El articulo se cie-
rra con un apartado de conclu-
siones.

Il. LAS REGLAS FISCALES
EUROPEAS: EL FUTURO
PREVISIBLE

En el momento de escribir
estas lineas, el marco de go-
bernanza fiscal en la Unidn
Europea se encuentra en proce-
so de redefinicion. Un proceso
que arranca a principios del afio
2020, se frena con la pande-
mia, y se retoma en el sequndo
semestre de 2021. Los factores
qgue explicaban y urgian la re-
forma son bien conocidos y son
abordados en otros articulos de
este monografico (1). Por consi-
guiente, no se incidird en ellos
en lo que sigue.

El foco de este apartado
se pone en la propuesta de la
Comision Europea (CE) hecha
publica el 11 de noviembre de
2022 (Comisién Europea, 2022).
Una propuesta en la que cris-
talizan anos de debates e in-
tercambios de ideas en foros
académicos e institucionales;
literalmente, cientos de apor-
taciones en respuesta a la con-
vocatoria lanzada por la propia
Comisién en 2021; y, en fin, las
posiciones de los Gobiernos de
los diferentes paises manifesta-
das en publico y privado. Cierto
que es una propuesta que, con
toda probabilidad, se vera modi-
ficada en su obligada discusion
en el seno del Consejo Europeo
antes de ser finalmente aproba-
da, previsiblemente en el primer
semestre de 2023. Pero es el

documento clave para poder
proyectar hoy el futuro de las
reglas fiscales que se volveran a
aplicar en el ejercicio 2024, si no
media otra nueva prorroga de la
cldusula de escape general que
contempla el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento (PEC).

La propuesta de la CE trata
de responder de forma prag-
matica y realista a las criticas
vertidas sobre las reglas actuales.
En primer lugar, mantiene las
referencias numéricas fijadas en
los tratados de la UE y que nos
acompanan desde hace ya trein-
ta ahos: 3 por 100 del PIB para el
déficit y 60 por 100 para la ratio
de deuda. Sin embargo, recono-
ce que los parametros fiscales de
muchos Estados miembros estan
hoy muy lejos de esos umbrales,
sobre todo del de deuda. Para
evitar el duro y costoso ajuste
que le exigiria un retorno rapido,
la CE plantea un enfoque dual y
de medio o largo plazo: los que
estan cerca de los parametros,
deben mantenerse en ellos; y los
que no lo estan, comprometerse
a converger de manera sostenida
en un horizonte temporal mayor.
Esta dualidad permite orillar so-
luciones que serian claramente
mas dificiles desde un punto de
vista de economia politica, como
podria ser la creacién de fon-
dos de redencién soportados
por todos los Estados miembros,
pero que beneficiasen a los pai-
ses mas endeudados, para hacer
una especie de tabula rasa en las
posiciones fiscales.

En segundo lugar, la CE opta
por una simplificacién sustancial
de las reglas. El indicador ope-
rativo clave pasa a ser la tasa de
crecimiento del gasto neto pri-
mario financiado nacionalmente.
Es decir, quedarian al margen los
intereses de la deuda, el gasto
por prestaciones por desempleo

y el gasto financiado por nuevas
medidas discrecionales sobre los
ingresos o por fondos europeos.
El déficit estructural desaparece
como variable relevante, aunque
pueda seguir siendo usada inter-
namente por los paises; y tam-
bién lo hace la regla numérica de
reduccion de deuda. En esencia,
la dindmica del gasto primario
se constrifie, para mantener en
el medio plazo el déficit por de-
bajo del 3 por 100 y mantenerse
o converger al nivel de deuda
publica que se establece como
ancla comun.

Tercero, se aboga por un en-
foque plurianual, con horizontes
de cuatro a siete afos para los
planes fiscales de los Gobiernos.
Esto supone interpretar la esta-
bilidad presupuestaria como un
proceso y evaluarla como tal. Y
en esa evaluacién, la Comision
defiende el uso de herramientas
como las pruebas de estrés o
analisis estocastico que permitan
anticipar los futuros posibles y
parametrizarlos. A partir de ellos,
los paises deberdn fijar planes
para sus gastos e ingresos que
sean coherentes con aquellas y
en Ultima instancia para garan-
tizar la estabilidad fiscal. En esta
apuesta por el analisis estocasti-
co, la CE se aproxima en cierto
sentido a propuestas de reforma
de las reglas mas rupturistas,
como la de Blanchard, Leandroy
Zettelmeyer (2021).

En cuarto lugar, se mantie-
nen clausulas de escape de tipo
general y particular. La primera
para afrontar choques simétricos,
como el que ha supuesto la pan-
demia o la invasion de Ucrania; y
la segunda para que el marco de
gobernanza no sea una atadura
irracional ante crisis asimétricas
que afectan intensamente a un
Estado y que escapan a decisio-
nes o acciones de los Gobiernos.
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Quinto, la CE renuncia a in-
corporar «reglas de oro» en la
inversion publica; esto es, com-
puta como gasto toda la inver-
sion financiada con recursos
nacionales. Pero reconoce y es-
timula la inversién publica ne-
cesaria para la transicién verde
y digital que se ha convertido en
prioridad comunitaria. Para ello,
la senda de la inversion publica
en los planes de los Estados pasa
a ser un elemento importan-
te para su valoraciéon, hasta el
punto de que una mayor am-
bicion en inversion y reformas
estructurales puede permitir que
el horizonte del plan pase del
estandar de cuatro afos hasta
siete.

Sexto, la gobernanza de los
planes se mantiene en el ambi-
to politico, pero se refuerza el
rol de las autoridades fiscales
nacionales y, previsiblemente,
la europea en la definicion de
planes y su supervisiéon. Ademas,
aunque la Comisién Europea
sigue siendo el actor clave en la
definicion, analisis y supervision
del cumplimiento de los planes
nacionales, el Consejo Europeo
tiene la Ultima palabra a la hora
de ser aceptados.

Finalmente, las sanciones por
incumplimiento se revisan signi-
ficativamente. Las de tipo finan-
ciero se rebajan, pero se les darfa
mayor automatismo'y, por tanto,
se harian mucho mas frecuentes
que en las dos Ultimas décadas.
Y se afadirian otras, de tipo re-
putacional, como la compare-
cencia en el Parlamento Europeo
de los responsables de los minis-
terios de Hacienda de los paises
incumplidores. Un evento que
los Gobiernos intentaran evitar
por los costes electorales en el
seno de los paises y por sus efec-
tos potenciales sobre las primas
de riesgo de la deuda soberana.

En los préximos meses, estas
ideas se someteran a discusiéon
y algunas se veran modificadas
significativamente en aras del
acuerdo. En todo caso, la ponde-
racion desde la que se ha redac-
tado la propuesta invita a pensar
que se aceptara en lo esencial.
Espana deberia sentirse cdbmoda
y razonablemente satisfecha con
ella. Fundamentalmente, porque
se acepta que a realidades fiscales
diferentes hay que aplicarle solu-
ciones distintas. Con una deuda
por encima del 110 por 100 del
PIB y un déficit estructural su-
perior al 3 por 100, una vuelta
rapida a los umbrales de referen-
cia obligarfa a una consolidacion
fiscal mas dificil incluso que la
vivida la década pasada. Pero
también porque recoge las prin-
cipales reclamaciones expuestas
por el Gobierno en diversos foros
y porque encaja bien con los ele-
mentos fundamentales de las
posiciones de la AlReF (Autoridad
Independiente de Responsabilidad
Fiscal de Espafna) y del Banco de
Espana (BdE) (Lago Pefas, 2022).
Aunque es verdad que la pro-
puesta de la CE no hace ninguna
referencia a los bancos centrales,
las opiniones del BAE sobre la es-
tabilidad fiscal deben ser tenidas
muy presentes, porque forma
parte del Eurosistema y el nuevo
mecanismo de transmisién de la
politica monetaria (TPI) en manos
del BCE es una herramienta clave
para prevenir problemas en los
mercados de deuda.

Ill. ALGUNAS LECCIONES
DE LA EXPERIENCIA
INTERNACIONAL SOBRE
REGLAS FISCALES
SUBCENTRALES

El objetivo de esta seccién es
ofrecer una sintesis de la expe-
riencia internacional en el diseho
y uso de las reglas fiscales y de
las principales recomendaciones

que se infieren de ella. La recien-
te panoramica elaborada por De
Biade y Dougherty (2022) para la
OCDE sobre tendencias actuales
en la aplicacion de reglas fiscales
es un buen punto de partida.
Destacan cuatro rasgos o patro-
nes fundamentales.

Primero, la efectividad de las
reglas fiscales depende tanto de
su disefio como del marco insti-
tucional en el que se despliegan;
en particular de si garantizan o
no que los beneficios de cum-
plir superen a los costes. Esto
incluye el compromiso politico
a la hora supervisar y aplicarlas,
pero también otros «factores
de contexto», en palabras de
Jiménez et al. (2021). Factores
que pueden ser tan o mas im-
portantes que el propio disefo
de regla fiscal. Entre ellos, hay
gue destacar la dimensién del
desequilibrio fiscal vertical, esto
es, la diferencia entre el grado
de descentralizacién de gasto
y de ingresos tributarios; asf
como a la gravedad de dos
problemas bien conocidos en
la literatura. Me refiero a la lla-
mada restricciébn presupuestaria
laxa y las expectativas de resca-
te por el nivel superior de go-
bierno en caso de insolvencia,
y a la légica de la «tragedia de
los comunes» cuando hablamos
de endeudamiento subcentral
(Martinez-Véazquez, Lago-Penas
y Sacchi, 2017). En este senti-
do, Martinez-Vazquez y Vulovic
(2017) destacan que el saldo
presupuestario tiende a ser peor
en los paises con un pasado de
historia de rescates a Gobier-
nos subcentrales. Finalmente,
el metaanalisis elaborado por
Heinemann, Moessinger y Yeter
(2018) avala la hipotesis de que
el efecto positivo de las reglas
sobre los agregados fiscales esta
sujeto a un problema potencial
de endogeneidad que invita a
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atemperar el entusiasmo de la
aprobacién de reglas per se: éen
qué medida la existencia de una
regla fiscal refleja preferencias
intensas por la estabilidad fiscal?

En segundo lugar, la adop-
cion de reglas tiende a reducirse
en tiempos de crisis y aumentar
cuando la coyuntura mejora,
lo que supone de facto un pa-
trén de respuesta anticiclico que
opera en la misma direccion
que las clausulas de escape que
contemplan numerosas normati-
vas de estabilidad fiscal.

Tercero, como muestra el gra-
fico 1, centrado en los paises eu-
ropeos, las reglas de gasto son do-
minantes cuando nos referimos al
escalén central del gobierno. Pero
esa dominancia se diluye al pasar
al ambito subcentral de gobierno.
Ahi, la solucién técnica mas ha-
bitual es dar preferencia al equi-
librio presupuestario, con pautas
que limitan el déficit observado,
sin diferenciar entre componente
ciclico y estructural. En todo caso,
es cada vez mas frecuente que
se combinen reglas de diferente
naturaleza. El gréfico 2, referido
al mismo ambito espacial que
el grafico anterior, muestra
que desde principios de siglo
hemos pasado de que esa com-
binacidon sea excepcional a que se
encuentre en cerca del 50 por 100
de los paises que adoptan reglas
en el escaldn local; y en la practica
totalidad de paises con reglas en
el intermedio. No obstante, mien-
tras que en este caso la combina-
cién dominante es limitar el défi-
cit y el gasto; para los gobiernos
locales el seqgundo componente
queda relegado frente a pautas
sobre la deuda, bien sobre el nivel
de deuda total o sobre ingresos,
bien sobre la carga por intereses.
Las ratios sobre el PIB, dominantes
en las soluciones a escala nacio-
nal, son la excepcion.

GRAFICO 1
NUMERO DE PAISES QUE APLICAN REGLAS FISCALES EN EUROPA
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Fuente: De Biase y Dougherty (2022).
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GRAFICO 2
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Notas: RD, REP y RG hacen referencia a reglas de deuda o restricciones al endeudamiento,
reglas de equilibrio presupuestario y reglas de gasto, respectivamente. La base de datos
cubre un total de 35 paises europeos, mas de los 27 miembros de la UE.

Y cuarto, en comparaciéon con
las reglas fiscales a escala esta-
tal, las que operan en el dmbito
subcentral aparecen con menor
frecuencia en los textos constitu-
cionales; no suelen estar sujetas
al control de las autoridades fis-
cales independientes; las clausu-
las de escape son menos sofisti-
cadas y eficaces; y suelen carecer
de mecanismos de correccion
automaticos.

La perspectiva del Fondo
Monetario Internacional comple-
menta lo ya expuesto, al poner el
acento en los aspectos normati-
vos (Eyraud et al., 2020). Las re-

glas subnacionales deben prestar
especial atencion al sesgo hacia
un exceso de déficit y deuda.
Porque los marcos descentra-
lizados de gobierno son mas
sensibles a los problemas, ya
mencionados, de restriccion pre-
supuestaria laxa, expectativas
de bail-out y «tragedia de los
comunes». Sin embargo, las re-
glas deben ser lo suficientemente
flexibles para afrontar la rigidez
de los compromisos de gasto en
servicios esenciales, que tienden
a ser mayores que en el escalon
central, y la menor autonomia
tributaria que suele caracterizar a
los Gobiernos subcentrales. Una

regla que obligue a mantener el
presupuesto en equilibrio elimina
la posibilidad de endeudarse.
Pero la autonomia para el endeu-
damiento es legitima e incluso
conveniente a la hora de aco-
meter inversiones socialmente
rentables en el ambito regional
o local. Segundo, las reglas ba-
sadas en el saldo estructural son
muy complejas de implementar
a escala regional. En tercer lugar,
las reglas de gasto serfan prefe-
ribles, pero sufren del problema
mencionado antes: su cumpli-
miento puede chocar con la ri-
gidez de los gastos en manos de
los Gobiernos subnacionales. A
la luz de lo anterior, la mejor al-
ternativa para controlar procesos
de acumulacién de deuda insos-
tenibles y evitar la prociclicidad
serfa combinar un limite sobre el
saldo presupuestario observado
con la creacion de un fondo de
estabilizacion (rainy days fund). Y
completar lo anterior, en su caso,
con un techo al gasto corriente,
para evitar un efecto crowding
out de la inversion.

Finalmente, como advierten
De Biade y Dougherty (2022),
el contexto actual plantea serios
desafios al disefo y aplicacion de
las reglas fiscales. En particular,
su calibracion al escenario de
bajos tipos de interés en perspec-
tiva histérica, bajo crecimiento
econémico tendencial y enveje-
cimiento poblacional; y que las
reglas sean compatibles con
las inversiones necesarias para
afrontar la transicién energética,
la digitalizacion, la sostenibilidad
ambiental. Sin perder de vista
gue la pandemia del COVID-19
ha puesto en primer plano la ne-
cesidad de que las reglas ficales
no pueden limitarse a atender a
la dimensién de la sostenibilidad
de las finanzas publicas a medio
plazo, sino que deben ayudar o,
al menos, no entorpecer la es-
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tabilizacién del ciclo econdmico
(Jiménez et al.,, 2021).

IV. REGLAS FISCALES
Y HACIENDAS
SUBCENTRALES
EN ESPANA: LA
EXPERIENCIA

La normativa basica que defi-
ne la estabilidad presupuestaria
de los Gobiernos subcentrales
en Espafna es la Ley Organica
de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera
(LOEPSF) de 2012 y las reglas de
oro definidas ya en la Ley Orga-
nica de Financiacién de las co-
munidades autbnomas (CC. AA.)
(LOFCA) en 1980. La ley or-
ganica combina una regla de
equilibrio estructural, un limite
de deuda (13 por 100 sobre el
PIB aplicado de forma homo-
génea) y una regla de gasto.
No obstante, la LOEPSF con-
templaba un amplio periodo
de transicién hasta 2020, fecha
en la que efectivamente entra-
ban en vigor los dos primeros
elementos. Hasta entonces, en
el ambito autonémico las dos
primeras reglas fueron susti-
tuidas por objetivos fiscales de
facto impuestos por el Gobierno
central en el seno del Consejo
de Politica Fiscal y Financiera
(CPFF); y en el local, por el man-
tenimiento del equilibrio o su-
peravit total. En particular, el
objetivo de déficit se ha definido
en términos nominales, sobre el
PIB y, habitualmente, de forma
homogénea para todas las
CC. AA. Por su parte, la regla
de gasto si ha estado operativa.
Una regla que excluye del gasto
computable los intereses de la
deuda, el gasto financiado por
otras administraciones o incre-
mentos de recursos por cambios
normativos, y otros gastos no
discrecionales. Finalmente, en
lo que atane a la LOFCA, su ar-

ticulo 14 ha buscado limitar el
endeudamiento a las operacio-
nes de tesoreria a corto plazo y
la financiacion de la inversion
y han puesto un limite a la carga
por servicio de la deuda igual al
25 por 100 de los ingresos co-
rrientes (2). Como es sabido, el
«periodo definitivo» que arran-
c6 en enero de 2020 ha sido
efimero, porque ya en marzo la
aplicacion del marco normativo
quedd en suspenso por la acti-
vacion de la clausula general de
salvaguarda a escala europea.

Otras colaboraciones en este
numero ofrecen un buen andlisis
de las cifras y las dinamicas presu-
puestarias de las CC. AA. (Cadaval
y Calvo, 2023) y las corporaciones
locales (Pedraja y Lopez Herrera,
2023), por lo que esta seccion
deja a un lado las cifras y se cen-
tra en las principales ensefanzas
sobre las debilidades y los puntos
a mejorar del marco de estabili-
dad fiscal para las Haciendas sub-
centrales, poniendo el acento en
el escalén autondmico. Porque la
realidad es que, desde hace afnos,
las corporaciones locales, en su
conjunto, registran superavits y
ratios de deuda que siguen con-
vergiendo a cero.

Por su parte, el anélisis de
los factores determinantes del
incumplimiento por parte de las
CC. AA. de los objetivos de esta-
bilidad presupuestaria es objeto
especifico de atencion del tra-
bajo de Delgado (2023) en este
numero de la revista, por lo que
tampoco nos detendremos en
ello. Aunque es oportuno desta-
car aqui un resultado obtenido
en los analisis econométricos de
Leal y Lopez Laborda (2015) y
Lago Pefas, Fernandez Leiceaga
y Vaquero (2017) para las CC.
AA. de régimen comun. Los re-
cursos per capita que propor-
ciona el sistema de financiacion

autondmica son una variable
relevante para explicar la pro-
babilidad de no cumplir con el
objetivo de déficit establecido.
En promedio, diez puntos mas
de ingresos no financieros res-
pecto a la media igualada a 100
se traducen en una mejora en
el saldo presupuestario de 0,8
por 100 (Lago Pefas, Fernandez
Leiceaga y Vaquero, 2017). Por
tanto, la reforma pendiente de
la financiacion autonémica es un
elemento central para mejorar el
grado de cumplimiento de las
sendas de consolidacion fiscal,
por lo que potencialmente supo-
ne de mejora potencial de la su-
ficiencia general y de correccién
especifica de la infrafinanciacién
de CC. AA. como la valenciana,
Murcia o Andalucia.

Sin duda, la pandemia corro-
bora este argumento y la impor-
tancia de contemplar de forma
global las relaciones fiscales in-
tergubernamentales a la hora de
evaluar la factibilidad o exigencia
de cualquier objetivo fiscal. Entre
2020y 2022, las CC. AA. han re-
gistrado saldos presupuestarios
mas equilibrados que en ejerci-
cios previos, con cifras similares
a las anteriores a la Gran Rece-
sion. Y ello a pesar de la presién
sobre el gasto en competencias
sanitarias (sanidad, educacion) y
la caida de la recaudacion tribu-
taria en 2020. La explicacién se
encuentra en que la Administra-
cion Central ha actuado a modo
de paraguas de las autonémicas,
inyectando una ingente cantidad
de recursos a través de fondos
extraordinarios, transferencia de
ingresos a cuenta como si nada
estuviese pasando, e incluso con-
donacién de liquidaciones ne-
gativas (Lago Pefas, 2021b). En
la practica, cumplir o no con un
objetivo de déficit en el escalédn
autondmico depende muy sig-
nificativamente de los recursos
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que se transfieren como ingresos
a cuenta o, en menor medida, de
los fondos europeos que recibe
cada Comunidad cada ano.

Un segundo asunto que no
esta bien resuelto en el marco de
estabilidad presupuestaria espa-
fiol es el reparto de los objetivos
de déficit (y deuda) entre CC. AA.
En esencia, puede tener sentido
definir los objetivos como por-
centaje del PIB cuando hablamos
del conjunto del sector, pero
deja de tenerlo cuando inten-
tamos repartirlos entre CC. AA.
utilizando el PIB regional como
denominador. Es verdad que,
aritméticamente, las cuentas
cuadran al replicar objetivos,
porque se verifica la expresion:

DEF\® DEF, ¥
2 (35), = (55224), donde DEF
es el déficit (o superavit si es
negativo), el subindice / iden-
tifica a las diecisiete CC. AA. y
las dos ciudades auténomas;
los subindices CCAA y ESP in-

dican el conjunto del escalén
regional del Gobierno y Espanfa,
respectivamente; y el asterisco
indica el objetivo establecido (3).
Sin embargo, desde un punto
de vista financiero, la simetria
en los objetivos respecto al PIB
conlleva exigencias muy dispares
sobre las cuentas autondmicas.
La explicacidon se encuentra en la
intensa nivelaciéon interterritorial
que existe en Espafa, que ha-
ce que el gasto autondédmi-
co no sea funcion del PIB re-
gional. Por eso, el gréafico 3
refleja que el tamano del pre-
supuesto de ingresos no finan-
cieros, expresado como por-
centaje del PIB, de Extremadura
(22,9 por 100 ) méas que duplica
al de Madrid (10,9 por 100 ). L6-
gicamente, la relacién funciona
en sentido inverso en el caso de
la deuda: reducir la ratio sobre
el PIB resulta significativamente
menos costoso para Extremadura
que para la Comunidad de
Madrid. Seria mucho mas razo-

nable repartir los objetivos de
déficit para el nivel de gobierno
autonomico en funcién de va-
riables presupuestarias como los
ingresos corrientes o los ingresos
no financieros (4).

En tercer lugar, como muy
acertadamente sefala Martinez
(2020), mas rigor y precisiéon en
las reglas no significa, necesa-
riamente, mas eficacia. Espana
es ejemplo de ello, a la luz de la
distancia que existe entre, por
un lado, las buenas posiciones
que alcanza en los indicadores
sintéticos sobre la firmeza de
las reglas fiscales que elaboran
la Comisiéon Europea y el FMIy,
por otro, la realidad de incum-
plimientos de los objetivos de
estabilidad presupuestaria. Un
buen marco normativo y buenas
reglas son, como mucho, una
condicién necesaria para garanti-
zar la estabilidad fiscal de un pais
o de un nivel de gobierno. Pero
no son condicion suficiente.

GRAFICO 3
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Finalmente, la encuesta a los
expertos de la Red de Investiga-
dores en Financiacion Autonomi-
ca y Descentralizacion Financiera
en Espana (RIFDE) incluida en
VV. AA. (varios autores) (2017)
es otra aportacion de interés para
perfilar algunos puntos de con-
senso técnico en las propuestas
de cambios y reforma. En parti-
cular, una mayoria de los partici-
pantes en la encuesta convergen
en los siguientes siete puntos: i) el
reparto vertical de los objetivos de
déficit y deuda deberia debatirse
y pactarse multilateralmente; ii)
los objetivos fiscales diferenciados
entre CC. AA. tienen sentido y
deberia primarse el cumplimiento
en el pasado; iii) la regla de gasto
se percibe como un buen comple-
mento de los objetivos de déficity
deuda; iv) la AlIReF debe ser la pro-
tagonista principal de la supervi-
sion continua de las Haciendas
subcentrales; v) los mecanismos
adicionales de financiacion deben
ser eliminados y la deuda viva
correspondiente reestructura-
da, aunque al igual que opina la
mayorfa de la Comision del libro
blanco para la reforma de la fi-
nanciacion autonémica (VV. AA.
2018), sin condonaciones; vi) hay
que apostar por fondos de estabi-
lizacion para hacer frente a crisis
ciclicas y suavizar la oscilacion en
la financiacién de los servicios
publicos fundamentales; y vii) la
disciplina de mercado debe ser
complementada por reglas fisca-
les y/o coordinacién del endeuda-
miento en el seno del Consejo de
Politica Fiscal y Financiera (CPFF).

V. REGLAS FISCALES
Y HACIENDAS
SUBCENTRALES EN
ESPANA: ALGUNAS
PROPUESTAS

Teniendo en cuenta todo lo
expuesto hasta aqui, la reforma
del marco de estabilidad pre-

supuestaria para las Haciendas
subcentrales y en particular para
las CC. AA., que son quienes
plantan un desafio mayor en este
frente, deberia combinar varios
vectores complementarios.

Lo mas probable es que el
futuro de las reglas fiscales en la
Unién Europea (UE) y, por tanto,
en Espafna, vaya a gravitar sobre
una regla de gasto y un ancla
de deuda a partir de 2024 (5).
Este cambio da lugar a un nuevo
escenario en el que se pueden
tomar vias alternativas. En parti-
cular, las tres siguientes.

La primera es tratar de repro-
ducir el esquema europeo en el
ambito autondmico, con una
regla de gasto calibrada para
cada comunidad auténoma en
funcién de la distancia de su
nivel de deuda sobre el PIB al
ancla que se establezca. En este
caso, la enorme diferencia entre
CC. AA. en sus ratios de deuda
sobre el PIB plantea dudas sobre
la factibilidad de mantener un
ancla de deuda autondmica en
el 13 por 100 (6). Sobre todo,
cuando se tiene en cuenta que
algunas de las CC. AA. con ratios
de deuda més elevadas (Murcia
o la Comunidad Valenciana) son
las que arrastran un déficit de
financiacion y tradicionalmente
han acreditado menores gastos
por habitante en servicios publi-
cos fundamentales.

La segunda posibilidad es
mantener lo fundamental del
marco transitorio vigente hasta
2020 y seguir operativizando la
estabilidad fiscal en un objetivo
de déficit expresado como por-
centaje del PIB. De forma mul-
tilateral, se discutiria el reparto
vertical del saldo presupuestario
para el conjunto de las Admi-
nistraciones Publicas y el reparto
horizontal entre CC. AA. Para esta

segunda distribucion se podria
optar por una férmula sofistica-
da, como la que han elaborado
Martinez y Gonzalez (2022), para
tener en cuenta los niveles de
deuda previa o la posicién ciclica
de cada autonomia. Pero también
seria posible una adaptacién de
la solucion aplicada hasta 2020:
repartir los «derechos de déficit»
en proporcion al peso de cada
comunidad auténoma en la Ulti-
ma liquidacién de los ingresos no
financieros o los ingresos corrien-
tes, a fin de poner en relacion el
déficit con la base financiera que
realmente lo soporta.

La tercera via seria soslayar
el déficit y la deuda y aplicar, a
escala autondmica, la regla de
gasto computada para el conjun-
to de las administraciones publi-
cas, excluyendo del gasto sujeto
las mejoras en la financiacion
de las CC. AA. derivadas de su
reforma, como se ha planteado
en el libro blanco de la reforma
de la financiacién autonémica
(V. AA., 2018).

Tanto las soluciones basadas
en la aplicacién de una regla de
gasto como un esquema que
siga gravitando sobre el saldo
presupuestario, deberfan combi-
narse con la creacién de fondos
de estabilizacién autonémicos
individuales (Hernandez de Cos
y Pérez, 2015; VV. AA. , 2018),
que permitan generar colchones
financieros en la fase alcista de
la coyuntura para garantizar la
financiacion de servicios publicos
esenciales y, por tanto, refracta-
rios al ajuste a la baja del gasto.

La reforma de la financiacion
autondmica es un factor de con-
texto capital para que la reforma
de las reglas fiscales provoque
los efectos deseados. El libro
blanco da alternativas y solucio-
nes a los problemas existentes.
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De entre ellos, el desequilibrio
vertical entre competencias de
gasto y capacidades tributarias
y los problemas de infrafinan-
ciacion de algunas CC. AA. son
particularmente relevantes. Los
fondos de estabilizacién son una
buena solucién para el suavi-
zado del gasto en el tiempo.
Pero las CC. AA. necesitan au-
mentar y mejorar su espacio de
autonomia tributaria para poder
financiar mediante decisiones
normativas discrecionales y, por
tanto, al margen de la regla de
gasto, las decisiones de gasto
permanentes. La mejora de la ar-
ticulacién del IRPF autondmico,
la sustitucion de participaciones
territorializadas por tramos auto-
némicos colegiados en IVA e im-
puestos especiales y una parte de
la tributacion medioambiental
hoy en definicién son los princi-
pales candidatos para esa mejora
de la suficiencia. En lo que atafie
a las diferencias interterritoriales,
no es comprensible que algunas
CC. AA. reciban sistematicamen-
te recursos muy por encima o
por debajo de lo que reconoce
el sistema. Como tampoco lo es
la diferencia en los recursos por
habitante que proporciona el sis-
tema foral y el comun para tipos
impositivos efectivos similares.

La normalizacion del escena-
rio financiero autondémico pasa
también por el abandono de los
mecanismos extraordinarios de
financiacién y la reestructura-
cion de la deuda, sin condona-
cion. De hecho, una solucién
que combine un alargamiento de
plazo de la devolucién del prin-
cipal (por ejemplo, a cincuenta
anos) y un tipo de interés muy
reducido puede ser preferible
desde un punto de vista finan-
ciero que una quita parcial, in-
cluso en un porcentaje elevado.
Ademas, una quita de deuda
plantea una triple problemati-

ca. Primero, es rechazada por
la mayoria de los expertos y ge-
nera una fuerte contestacion en
CC. AA. que han recurrido en
menor grado al Fondo de Liqui-
dez Autondmica. Segundo, por-
que su distribucion entre CC. AA.
es muy desigual, de forma que
los principales condonados de-
berian ser muy diferentes. Y ter-
cero, porque el origen inmedia-
to es muy distinto. En algunos
casos, como el de la Comunidad
Valenciana, existe un factor ob-
jetivo de infrafinanciacién que
legitimaria la reclamacion de con-
donacién. Pero en otros la expli-
cacion fundamental se encuentra
en decisiones de variacion del
gasto por encima de la media.

Serfa necesario revisar el ca-
pitulo IV de la LOEFSP para su-
primir las medidas preventivas,
correctivas y coercitivas que la
experiencia ha demostrado que
no son aplicables por conside-
raciones de economia politica y,
a cambio, generar expectativas
creibles de lo que permanezca o
se introduzca como novedad sea
de aplicacién automatica (Lago
Penas, 2015; VV. AA., 2018).
Esta idea estd plenamente ali-
neada con la propuesta de la
Comision Europea. Ademas,
como bien advierte Martinez
(2020), es sorprendente la irrele-
vancia, por falta de aplicacion, de
los planes econdmico-financieros
(PEF) contemplados también en
la LOEPSF. Un instrumento que
deberia ser clave para el funcio-
namiento de los mecanismos
correctores ante situaciones de
incumplimiento de las reglas fis-
cales. La reforma de los PEF debe
aparecer también en la inminente
reforma del marco normativo
de estabilidad presupuestaria en
Espana.

Finalmente, es perentorio
reforzar los elementos de go-

bernanza multinivel del Estado
autondémico; en particular, la
Conferencia de Presidentes y el
CPFF. La prueba de estrés que
ha supuesto la pandemia ha re-
flejado con meridiana claridad la
necesidad de contar con institu-
ciones propias de paises de es-
tructura federal. Dada la dificul-
tad objetiva de hacerlo a través
de una reforma constitucional
a corto y medio plazo, lo més
inteligente es reforzar en medios
humanos y materiales, contenido
y alcance, funcionamiento y re-
glas de decisién las herramientas
que ya existen. Ademas, y de
nuevo en linea con los plantea-
mientos de la CE, deberfamos
pensar en codmo apuntalar el rol
de la AIReF en el &mbito autono-
mico. La revision de la AlReF que
la OCDE realizé en 2017 (Von
Trapp et al., 2017) dedica un ca-
pitulo a este asunto y concluye,
entre otras recomendaciones,
que seria conveniente poner el
acento en las relaciones con me-
dios de comunicacién regionales
y académicos en todas las co-
munidades autbnomas y con los
parlamentos autonémicos: {por
qué no organizar comparecen-
cias periédicas de la presidencia
de la AlIReF similares a las que
se hacen en el Congreso de los
Diputados?

VI. CONCLUSIONES

La reforma de las reglas fisca-
les europeas va a obligar a Espana
a revisar su propio marco de es-
tabilidad fiscal; y, en particular,
la LOEPSF. Esta revision de la
normativa interna incluirad, como
no puede ser de otra manera,
a las Haciendas subcentrales; si
bien las directrices de la UE no
condicionan la manera en la que
se haga esa transposicion. Te-
nemos una amplia libertad para
buscar las mejores formulas a la
luz de los problemas y debilida-
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des detectadas en un marco nor-
mativo que, desde siempre, ha
renunciado a prohibir el endeu-
damiento, pero también a fiar la
disciplina fiscal a los mercados
financieros. En Espafia hemos
optado por sucesivas combina-
ciones de restricciones, limites
y reglas fiscales. Aunque no nos
ha faltado voluntad legisladora,
los resultados son claramente
mejorables.

En todo caso, es verdad que
existe una clara simetria entre el
escalén local y el autonémico. La
norma general para las corpo-
raciones locales es el superavit
presupuestario desde 2012 v,
con ello, la reduccion de su ratio
de deuda sobre el PIB, desde
el 4,3 al 1,8 por 100 hoy. La
explicacién fundamental a este
comportamiento excepcional se
halla no tanto en la normativa de
estabilidad como en la caida del
gasto local al abandonar com-
petencias no obligatorias. Una
obligacién establecida por ley
en 2012 en reaccién a los défi-
cits historicos, entre 5y 8 déci-
mas, alcanzados en el cuatrienio
2008-2011 y provocados por el
pinchazo de la burbuja inmobi-
liaria y el desplome de los ingre-
sos vinculados la construccion.
A ello, hay que anadir la escasa
sensibilidad ciclica de las fuentes
tributarias locales. Esta realidad
es compatible con el consenso
en la necesidad de una reforma
del sistema de financiacién local
(VV. AA., 2018), o del reparto
competencial entre niveles de
gobierno. Pero es evidente que
hoy las corporaciones locales en
su conjunto no son fuente de
preocupacién en el dmbito es-
tricto de la estabilidad fiscal.

La realidad autondmica es
muy diferente. Si en 2010 la
deuda del conjunto de CC. AA.
suponia el 11,6 por 100 del PIB

espafol, en 2022 se situa en
25 por 100, segun las estadis-
ticas del Banco de Espafa. En
el &mbito de la OCDE, solo en
Canada los Gobiernos intermedios
presentaban una ratio de deuda
mas elevado con datos previos a
la pandemia (Lago Pefas, 2021).
La Gran Recesién provocd un hun-
dimiento de ingresos que, solo en
parte, fueron compensados por
recortes en gasto. El déficit alcan-
z6 un maximo histoérico del 5,2
por 100 en 2011 y solo a partir
de 2016 el déficit autondémico ha
logrado situarse por debajo del
1 por 100. En contraste, la pan-
demia no ha provocado graves
tensiones financieras. Los déficits
en el trienio 2020-2022 se sitdan
en cifras similares al del cuatrie-
nio 2004-2007, en pleno boom
econémico. La explicaciéon se en-
cuentra de nuevo en decisiones
adoptadas en el escalon central
de Gobierno. Pero a diferencia de
lo ocurrido con las corporacio-
nes locales, los buenos registros
en déficit y deuda no se explican
por abandono de competencias
y consecuente recorte de gasto,
sino por masivas transferencias de
recursos adicionales.

En definitiva, son factores de
contexto los que acaban explican-
do el grado de cumplimiento de
los Gobiernos subcentrales con
el marco de estabilidad presu-
puestaria. Y son estos factores de
contexto los que debemos modi-
ficar para garantizar la estabilidad
presupuestaria de las Haciendas
subcentrales en Espafa. En el
texto, hemos discutido diversas
alternativas técnicas para aterri-
zar el (previsible) marco de reglas
fiscales europeo que entrara en
vigor en 2024. Tenemos tiempo
para decantarnos por una u otra
y por perfilar los detalles.

Pero serfa ingenuo pensar que
con eso es suficiente. En particu-

lar, necesitamos una reforma en
el sistema de financiacién auto-
némica para dar mas autonomia
y capacidad fiscal a las CC. AA,,
eliminar las situaciones de infra-
financiacion detectadas, y dar
margen a las CC. AA. ante nue-
vas necesidades y demandas es-
tructurales en servicios publicos
fundamentales y para dotarse
de fondos de estabilizacién que
permitan suavizar la dindmica del
gasto a corto plazo. Ademas, son
precisos cambios en el marco de
gobernanza multinivel, con un
reforzamiento del CPFF y la Con-
ferencia de Presidentes; la funcion
supervisora de la AlReF debe ser
ampliada; y, en fin, resulta nece-
sario encontrar una solucion a la
deuda acumulada en los mecanis-
mos extraordinarios en la Ultima
década, altamente concentrada
en algunas autonomias.

NOTAS

(*) Agradezco los comentarios de Dieco
MarTinez y la ayuda de investigacion de ALesan-
pro DominGuEez. Los posibles errores u omisio-
nes son responsabilidad exclusiva del autor.

(1) Véase al respecto el trabajo de LarcH et al.
(2023) en este mismo numero.

(2) Véase Martinez (2020) y GoNzALEZ Y MARTINEZ
(2021) para un analisis mas detallado de este
marco normativo.

(3) En la expresién omitimos el PIB no regio-
nalizado.

(4) Véase FerRNANDEZ LEICEAGA Y LAGO PERAS
(2013) para una discusion en mayor detalle
de este argumento.

(5) Una regla de gasto vinculada al crecimien-
to del PIB tendencial, como la que aparece
en la normativa actual, no resulta suficiente
para resolver el serio problema del déficit
estructural en Espafa. Sin embargo, dado
que la deuda en Espafa se sitUa hoy en el
entorno de 115 por 100, una regla de gasto
que se calibre para que la deuda de los paises
retorne hacia el 60 por 100 de referencia en
un horizonte razonable conllevard la norma-
lizacion del descuadre estructural.

(6) Con datos del Banco de Espafna para el
segundo trimestre de 2022, la Comunidad
de Madrid se sitlta en 14,1 por 100 y la
Comunidad Valenciana en 45,8 por 100,
con una media de 24,9 por 100.
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Resumen

Algunas comunidades auténomas han
acumulado incumplimientos de las reglas fis-
cales, generando elevados déficits presupues-
tarios y altos volumenes de deuda publica.
Comprender cudles han podido ser los facto-
res que han impulsado estos incumplimien-
tos es fundamental de cara a perfeccionar el
marco de reglas y asegurar una mejora en la
disciplina fiscal. En este articulo se analizan
los principales factores que han podido incidir
en el comportamiento de las CC. AA., como
son la homogeneidad de los objetivos fiscales,
la falta de sanciones ante incumplimientos
reiterados, la complejidad del sistema de fi-
nanciacion autonémica o la inexistencia de la
disciplina de mercado.

Palabras clave: reglas fiscales, cumpli-
miento fiscal, federalismo fiscal.

Abstract

Several Spanish Autonomous Com-
munities had recurrent fiscal rules non-
compliance while generating significant
public deficits and debt. Understanding the
elements that have encouraged these non-
compliances is essential for the improvement
of the fiscal rules’ framework and of the level of
fiscal compliance. In this paper, the factors
that have played a role in the Autonomous
Communities fiscal behaviour are analysed,
namely, the fiscal targets homogeneity, the lack
of sanctions in case of non-compliance, the
substantial financing system complexity, and
the lack of market discipline.

Keywords: fiscal rules, fiscal compliance,
fiscal federalism.

JEL classification: H50, H61, H68, H72,
H77.

DETERMINANTES DEL
INCUMPLIMIENTO DE LOS
OBJETIVOS FISCALES POR LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS

Mar DELGADO-TELLEZ (*)

Banco Central Europeo

I. INTRODUCCION

AS comunidades auténomas

(CC. AA.) han registrado un

nivel de cumplimiento de
las reglas fiscales reducido en las
ultimas dos décadas, y especial-
mente desde la crisis financiera
y global. Sin embargo, los rei-
terados incumplimientos no se
han traducido en sanciones para
las CC. AA. incumplidoras. Estos
incumplimientos se han produci-
do en un contexto de evolucion
de las reglas fiscales que ha au-
mentado su nivel de compleji-
dad tanto a nivel nacional como
europeo.

En la actualidad, el sistema
de reglas fiscales aplicables a las
CC. AA. estd formado por cuatro
reglas complementarias: limite
de déficit, de deuda, regla de
gasto y de retraso en el pago a
proveedores. Ante los reiterados
incumplimientos de las reglas
fiscales, toma relevancia el anali-
sis de los factores que han podi-
do impulsarlos.

Por ello, en este articulo se
analiza en profundidad las carac-
teristicas del marco de reglas fis-
cales espanol, senalando cudles
podrian ser las posibles deficien-
cias a la hora de su aplicacion. El
objetivo de este analisis es poder
identificar puntos de mejora de
dicho marco para incitar a un
mayor grado de cumplimiento y
a que las CC. AA. generen el sufi-

ciente espacio fiscal de cara a fu-
turas crisis y a retos de largo pla-
zo, como son los aumentos de
gastos debidos principalmente al
envejecimiento de la poblacion.

Asi, en la seccion segunda se
describen las reglas fiscales eu-
ropeas y espafnolas y el nivel de
cumplimiento de las mismas por
parte de los paises europeos pri-
mero y luego a nivel nacional.
En la tercera seccion se detallan
los posibles determinantes del
incumplimiento por parte de las
CC. AA., entre los que se desta-
can, entre otros, la uniformidad
de los objetivos, la falta de aplica-
cién de sanciones y la inexisten-
cia de la disciplina de mercado.
Finalmente, en la seccidn cuar-
ta se analizan de forma somera
otros factores que se deben con-
siderar en el disefio de las reglas
fiscales como son el papel de la
AIREF (Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fiscal), la
proteccién de la inversion publica
y los retos a largo plazo.

Il. REGLAS FISCALES E
INCUMPLIMIENTOS

1. Reglas fiscales europeas
e incumplimientos

A lo largo de las ultimas dos
décadas, la introduccion e im-
plementacion de las reglas fisca-
les se ha extendido a todos los
paises de la Union Europea (UE).
Dicho sistema de reglas fiscales a
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nivel europeo esta siendo objeto
de debate con un doble objeti-
vo: simplificar el complicado en-
tramado de reglas y mejorar su
cumplimiento. En la actualidad,
el marco de gobernanza fiscal
europea engloba cuatro reglas
fiscales: déficit, deuda, saldo es-
tructural y regla de gasto.

Especificamente, se cumple la
regla de déficit si este es menor
o igual al 3 por 100 del PIB, o
puede situarse por encima, en
3,5 por 100, si bien Unicamente
durante el periodo méaximo de
un ano. Para el cumplimiento
de la regla de la deuda publica
esta deberd situarse por debajo o
ser igual al 60 por 100 del PIB,
o en su defecto, si la deuda se si-
tda por encima de este limite, la
distancia entre el nivel de deuda
y limite del 60 por 100 se debe
reducir una veinteava parte en
media en los tres afios preceden-
tes. La tercera regla se cumple si
el saldo estructural es igual o esta
por encima del objetivo de me-
dio plazo, o si siendo menor, el
pais realiza un esfuerzo fiscal (1)
de como minimo un 0,5 por 100
del PIB. Por ultimo, la regla de
gasto establece que el crecimien-
to del gasto publico primario,
neto de medidas discrecionales
de ingresos y one-offs, ha de ser
igual o inferior al promedio del
crecimiento del PIB potencial,
ajustado del margen de conver-
gencia necesario para alcanzar el
objetivo de estabilidad de medio
plazo.

Este entramado de reglas
persigue obtener un comporta-
miento de las cuentas fiscales
contraciclico que permita, en ul-
tima instancia, asegurar la sos-
tenibilidad de la deuda publica
y generar espacio fiscal de cara a
contracciones econdémicas. Aho-
ra bien, debido a la complejidad
del sistema y las salvedades inser-

tadas en el mismo, el grado de
cumplimiento de los objetivos ha
sido dispar, con un esfuerzo de
consolidacién de la deuda hete-
rogéneo.

Como se observa en el panel
superior del grafico 1, la mayor
parte de los paises han reduci-
do su deuda aprovechando el
crecimiento econémico. Si bien
no han sido especificamente los
paises mas endeudados los que
han hecho un mayor esfuerzo
de consolidacidon. De hecho, en
el periodo 2014-2019 se obser-
va una relacion plana entre el
nivel de deuda y el esfuerzo de
consolidacién, excluyendo Irlan-

da por su significativa reduccion
de su deuda. Por su lado, parece
que hay una relacién algo mas
robusta entre la reduccién de
deuda y el crecimiento econo6-
mico, si bien algunos paises no
consiguieron reducir su stock de
deuda a pesar de la favorable co-
yuntura.

Por otra parte, a lo largo de las
dos Ultimas décadas se observa
una elevada heterogeneidad en
el grado de cumplimiento de las
cuatro reglas fiscales en el seno
de los paises de la Unién Europea.
Segun el indicador de cumpli-
miento de las reglas del Consejo
Fiscal Europeo, que se calcula

GRAFICO 1

VARIACION DE LA DEUDA EN EL PERIODO 2014-2019 CON RESPECTO
AL NIVEL DE DEUDA EN 2014 Y CON RESPECTO AL CRECIMIENTO
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Fuente: Compliance Tracker de la Comision Europea (Larch y Santacroce, 2020).

como el porcentaje de cumpli-
miento de las cuatro reglas en el
periodo 1998-2021, el pais que
mas ha cumplido durante este
periodo es Luxemburgo, con mas
del 90 por 100 de cumplimiento,
y el que menos es Francia, con
un cumplimiento del 22 por 100.
Espafa se encuentra en el grupo
de incumplidores con una tasa de
cumplimiento inferior al 40 por
100, por debajo de la media de la
Unién Europea que se sitla en el
54 por 100.

2. Reglas e incumplimientos
en Espana

La trasposicion de las reglas
fiscales europeas a la legislacion
espafola se llevd a cabo con la
Ley Organica 2/2012, de 27 de
abril, de Estabilidad Presupues-
taria y Sostenibilidad Financie-
ra (en adelante, Ley Organica
2/2012, o simplemente la Ley).
y sus sucesivas reformas. En la
actualidad, esta Ley establece
como principio general la estabi-
lidad presupuestaria para todos
los niveles de Gobierno, definida
esta como el equilibrio presu-

puestario estructural ajustado
de ciclo y neto de medidas ex-
cepcionales y temporales. Ahora
bien, la Ley prevé determinadas
excepciones al equilibrio presu-
puestario en el caso de reformas
estructurales, con un limite del
0,4 por 100 del PIB, o en el caso
de catastrofes naturales, recesio-
nes economicas, o situaciones
de emergencia, y exclusivamente
para la Administracion Central y
las CC. AA. (2)

La Ley establece, asimismo,
una regla de gasto para la Admi-
nistracién Central, CC. AA. y las
corporaciones locales segun la
cual el gasto no puede superar
la tasa de referencia de creci-
miento del producto interior
bruto de medio plazo de la eco-
nomia espafola (3). Por ultimo,
la Ley establece el principio de
sostenibilidad financiera, que se
traduce en un nivel maximo de
deuda del 60 por 100 del PIB (4).

Teniendo en cuenta el obje-
tivo de saldo estructural nacio-
nal, el Gobierno establece un
objetivo de déficit para el total

de las Administraciones Publicas
que, a su vez, reparte entre los
distintos niveles de administra-
cion. Este acuerdo del Consejo
de Ministros debe aprobarse en
las Cortes Generales antes de
avanzar en su tramitacién. En
el caso de las CC. AA,, la pro-
puesta de objetivos individuales
de saldo presupuestario y deu-
da es realizada por el Ministerio
de Hacienda, previo informe del
Consejo de Politica Fiscal y Finan-
ciera, y es finalmente aprobada
por el Gobierno.

En Espana, el entramado de
reglas fiscales se combina con
un elevado nivel de descentrali-
zacion. Espana es uno de los pai-
ses mas descentralizados a nivel
europeo, tanto por el lado de los
ingresos (42 por 100 del total de
ingresos publicos esta en manos
de las CC. AA.) como por el la-
do de los gastos (37 por 100 del
total del gasto publico). Segun
el indice de descentralizacién del
Comité Europeo de las Regiones
(5), Espana es el segundo pais
mas descentralizado en gasto
(después de Dinamarca), mien-
tras que se sitla en la quinta
posicion en ingresos totales y el
duodécimo en autonomia fiscal.
El nivel de descentralizacién es
mucho mas intenso en gastos
que en ingresos. Ahora bien,
este indice incluye no solo regio-
nes, sino también corporaciones
locales, y hay significativas dife-
rencias en el nivel de autonomia
fiscal de las CC. AA. y las cor-
poraciones locales (CC. LL.) en
Espana.

Este alto nivel de descentrali-
zacion, especialmente en el gas-
to, otorga al sistema de reglas
fiscales espanol un grado de ma-
yor complejidad, ya que el cum-
plimiento de las mismas requiere
el esfuerzo fiscal conjunto de los
distintos niveles de Gobierno.
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momento en el que las reglas
fiscales a nivel europeo se vieron
suspendidas con motivo de la ex-
cepcionalidad del shock. El gra-

GRAFICO 3
INCUMPLIMIENTOS DEL OBJETIVO DE SALDO PRESUPUESTARIO
En porcentaje del PIB

2 do de incumplimiento promedio
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10 = Ahora bien, el comportamien-

SRR Y O T I I to de las CC. AA. ha sido mu

O N N ) heterogéneo a lo largo de Io)st

Ultimos catorce anos. Como se
observa en el gréfico 4, el grado
de incumplimiento promedio en
el periodo 2003-2019 varia entre

Nota: Calculado como la diferencia entre objetivo de saldo presupuestario y el saldo obte-
nido finalmente segun los informes de cumplimiento publicados por el Ministerio.

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica, Informes sobre el grado de cumplimien-
to del objetivo de estabilidad presupuestaria, deuda publica y regla de gasto, y elaboracién

propia. un incumplimiento promedio de
1,4 por 100 del PIB de Murcia a
un cumplimiento generalizado
GRAFICO 4 de las Islas Canarias de cerca de

INCUMPLIMIENTO PROMEDIO DEL OBJETIVO DE SALDO
PRESUPUESTARIO POR CC. AA.

En porcentaje del PIB Porotrolado, tanto las CC. AA.
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0,4 p. p. del PIB.
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en la Ley Organica tras la cri-
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TIFFEFE v ooy TS les de deuda se han mantenido
muy por encima del objetivo,
llegando al maximo en el pri-
mer trimestre de 2021 en ambas
Administraciones, con un 27,8
por 100 del PIB en el caso de las
CC. AA.yun 88,3 por 100 del PIB
para la Administracion Central.

Nota: Calculado como la diferencia entre objetivo de saldo presupuestario y el saldo obte-
nido finalmente segun los informes de cumplimiento publicados por el Ministerio. Para los
anos 2004 y 2005 el objetivo para alguna de las CC. AA. estaba en millones de euros. Para
estos casos, se calcula el objetivo sobre el PIB definitivamente obtenido.

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Funcién Piblica, Informes sobre el grado de cumplimiento
del objetivo de estabilidad presupuestaria, deuda publica y regla de gasto, y elaboracién propia

Con respecto a la regla de es-
tabilidad presupuestaria, se ob-
serva que Unicamente las corpo-
raciones locales han cumplido

de forma recurrente dicha regla
(véase grafico 3). Este analisis
incluye Unicamente el periodo
previo a la crisis de la COVID,

Por ultimo, la regla de gasto,
que se introdujo en el aho 2013,
ha tenido un mayor nivel de

36

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»




MAR DELGADO-TELLEZ

GRAFICO 5

En porcentaje del PIB
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GRAFICO 6
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cumplimiento que las dos ante-
riores. El agregado de las CC. AA.
cumplié esta regla un 57 por
100 entre 2013 y 2019, con un
margen de incumplimiento pro-
medio anual de 0,3 por 100 (6).
Como se observa en el gréafico 6,
las CC. AA. cumplieron la regla
de gasto entre dos y cinco ahos.

Como se ha detallado en este
apartado, se ha producido un

incumplimiento generalizado de
las tres reglas por parte de las
CC. AA. en los ultimos anos (7).
Adicionalmente, la Ley introdujo
limites al retraso de pago a los
proveedores, que ha reducido
significativamente el mismo. De
hecho, en diciembre de 2020 el
periodo medio de pago a pro-
veedores del agregado de las
CC. AA. se ha situado por debajo
del limite legal de treinta dias, y

se ha mantenido asi desde en-
tonces. En los siguientes aparta-
dos se analizara cuales pueden
ser los posibles determinantes
de este incumplimiento de las
reglas.

I1l. DETERMINANTES DEL
INCUMPLIMIENTO DE
LAS REGLAS FISCALES

A la hora de analizar los moti-
vos del incumplimiento de las re-
glas, se deben considerar varios
factores, por ejemplo: la situa-
cién macroecondémica a la que
se enfrentan las CC. AA. ala hora
de disefar los presupuestos, el
esfuerzo exigido para cumplir los
objetivos y las consecuencias en
caso de incumplimiento.

Se pueden identificar dos
principales hipodtesis para el in-
cumplimiento de las reglas fis-
cales por parte de las CC. AA.:
la falta de capacidad de cumpli-
miento por exigencias de ajuste
elevadas, y la falta de incentivos
para cumplir. Delgado-Téllez,
Duarte Lledé y Pérez (2017) ana-
lizan empiricamente la disyuntiva
de ambas hipotesis mediante
modelos de panel, llegando a la
conclusion que hay factores que
pueden incentivar/desincentivar
el cumplimiento de los objetivos.
En los siguientes apartados se
analizan los diversos factores que
pueden haber afectado el nivel
de cumplimiento de las reglas
fiscales por parte de las CC. AA.

1. La determinacion de los
objetivos

Uno de los posibles determi-
nantes de los incumplimientos
es la adecuacion de los objetivos
a las capacidades de ajuste de
la Administracion en cuestion.
Teniendo siempre en mente
el regreso a saldos presupues-
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tarios neutros o positivos en
el medio plazo, una senda de
ajuste del saldo presupuestario
estable y predecible permiti-
ria a las CC. AA. implementar
de forma ordenada las medi-
das necesarias para alcanzarlo.
Sin embargo, los objetivos por
CC. AA. se establecen anual-
mente y en la mayoria de los
afos desde 2003 los objetivos
de las CC. AA. han sido homo-
géneos, especialmente después
de 2014.

La homogeneidad de los
objetivos puede tener efectos
adversos para los procesos de
ajuste. Primero, las CC. AA. que
se enfrentan a esfuerzos fisca-
les significativos en determina-
dos anos pueden contar con
menos incentivos para cumplir
objetivos si consideran que son
demasiado exigentes o inalcan-
zables. Un buen disefo de los
procesos de ajuste fiscal puede
promover el cumplimiento al
mismo tiempo que se hace par-
ticipe a la CC. AA. del proceso.
En este sentido, en la discusién
a nivel europeo sobre el futuro
del marco de las reglas fiscales
se intenta también estimular
una mayor implicacion de los
paises en sus propios planes de
ajustes y determinacién de ob-
jetivos, en lo que se denomina
como national ownership o pro-
piedad nacional, como Leiner-
Killinger y Nerlich (2019) descri-
ben. Trasladando este principio
a nivel regional, ello supon-
drfa una negociacién entre las
CC. AA. y la Administracion Cen-
tral sobre una senda de conso-
lidacién adecuada para recupe-
rar el equilibrio presupuestario.
Una mayor implicacién de las
CC. AA. en las decisiones sobre
los objetivos es fundamental
para que los consideren como
propios.

El segundo efecto negativo de
la homogeneidad de los objeti-
vos es la igualacion a la baja, es
decir, que aquellas CC. AA. que
podrian hacer un mayor esfuer-
zo no tendran incentivos para
hacerlo. Si bien algunas CC. AA.
han realizado mayores esfuerzos
gue los necesarios, como es el
caso de Galicia y Canarias (véase
grafico 4).

Finalmente, en Delgado-
Téllez, Duarte Lledd y Pérez (2017)
se concluia que aquellas CC. AA.
con un mayor esfuerzo fiscal exi-
gido tenian mas probabilidades
de incumplir los objetivos. Una
suavizacién de los ajustes exigidos
para aquellas CC. AA. con peor si-
tuacién de partida podria mejorar
el nivel de cumplimiento de los
objetivos mientras se incentiva el
desarrollo de un proceso de ajus-
te a medio plazo.

2. Situacion
macroeconomica y
errores de prevision

La situacién macroeconomi-
ca es un factor fundamental en
el cumplimento de las reglas.
La probabilidad de cumplimien-
to de la regla de déficit tiende
a ser mayor en momentos de
auge econémico, si bien no en
todo momento. En el grafico 7
se muestra la relacion entre el
porcentaje de CC. AA. que cum-
plieron la regla de saldo presu-
puestario y el ciclo econémico,
medido como el output gap (di-
ferencia entre el PIB obtenido y
el PIB potencial calculado segun
la metodologia de la Comisién
Europea). Si bien parece que en
la mayoria de los anos el nivel
de cumplimiento tiende a ser
prociclico, con mayores niveles
de cumplimiento en anos de
mayor crecimiento econémico,
se observan algunas anoma-

lias en los afios 2012 y 2013,
con un cumplimiento superior
a otros precedentes a pesar de
la peor situacién macroeconé-
mica, mientras que el ano 2019
destaca con una caida marcada
del cumplimiento a pesar de la
positiva situacién econdmica.
Este Ultimo es especialmente
relevante, ya que las reglas fis-
cales tienen como objetivo un
comportamiento contraciclico
estabilizador de las cuentas pu-
blicas, por lo que seria deseable
un mayor esfuerzo fiscal en los
momentos de auge econémico
para poder recuperar el espacio
fiscal de cara a futuras crisis,
como ocurrié en el afho 2020
con la crisis del COVID.

Ademas de la situacién eco-
nomica, otro factor relevante en
el cumplimiento son los errores
de previsién. Las Administracio-
nes elaboran sus presupuestos
basandose en sus previsiones
sobre la evolucion econdémica.
La prevision es fundamental para
la estimacién de los ingresos tri-
butarios esperados y de algunos
gastos de caracter mas ciclico.
Una buena modelizacion econé-
mica es, por tanto, fundamen-
tal para adecuar el presupuesto
a los objetivos anuales. Ahora
bien, en el caso de las CC. AA. el
proceso tiene un elemento adi-
cional a considerar. La previsién
de los ingresos de los impuestos
compartidos la realiza la Admi-
nistracion Central, ingresando a
las CC. AA. el total de la prevision
en el ano presupuestado y liqui-
dando la diferencia entre el valor
presupuestado y la recaudacién
definitiva dos anos después.

Este sistema puede tener dos
efectos contrapuestos. Por un
lado, da estabilidad a las CC. AA.
en el ano corriente, puesto que
ante un shock inesperado no
tendran que ajustar drastica-

38

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»




MAR DELGADO-TELLEZ

GRAFICO 7

CC. AA. Y OUTPUT GAP

GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LA REGLA DE DEFICIT POR LAS
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porcentaje de cumplimiento se calcula como el porcentaje de CC. AA. que cumplen los
objetivos. Se considera cumplimiento si el saldo presupuestario es superior al objetivo

Fuentes: IGAE, Ministerio de Hacienda y Funcién Piblica y AMECO.

mente sus gastos por una fuerte
caida de los ingresos, siendo la
Administracion Central la que se
enfrente al ajuste drastico. Pero
debido a esto mismo, las CC. AA.
pueden mantener presupuestos
poco realistas en comparacién
con la situacién econdémica, re-
trasando las decisiones de ajuste
econdmico.

3. Recursos financieros
de las CC. AA.

Un factor relevante en el que
no se entra en detalle en este
articulo es la suficiencia de los
recursos para financiar los gas-
tos. El sistema de financiacion de
las CC. AA. es complejo, con dos
sistemas de financiacion vigen-
tes, el comuny el foral. Hay una
extensa literatura que analiza
ambos sistemas, su interrelacion
y su suficiencia. Cabe mencionar
el Informe de la Comisién de
Expertos para la reforma del sis-
tema de financiacién autonémi-

ca publicado en 2017, con un
detallado analisis del sistema
actual de financiacién y una pro-
puesta de reforma.

Los recursos financieros con
los que cuentan las CC. AA. han
de ser suficientes para cubrir sus
gastos y asi evitar acumulaciones
de déficits. A este respecto, hay
dos cuestiones relevantes. En pri-
mer lugar, el sistema actual de
financiacion comun, al que estan
adscritas quince CC. AA. es un
complejo entramado de figuras
impositivas, con distinto nivel de
regulacion y administracion ce-
dido a las CC. AA., y de diversos
fondos. Esta complejidad impide
que los ciudadanos comprendan
el impacto de algunas decisio-
nes impositivas tomadas por las
CC. AA.y, por tanto, que haya una
mejor transparencia del sistema.

En segundo lugar, si bien las
CC. AA. tienen potestad para
aumentar los tipos de los tramos
autonémicos de algunos im-

puestos, raras son las ocasiones
en las que, ante la necesidad de
ajustar el déficit, estas han au-
mentado dichos tipos. El actual
sistema de financiacién podria,
por tanto, no estar promoviendo
el cumplimiento de los objetivos
debido a su elevada complejidad
y escaso estimulo para la corres-
ponsabilidad fiscal.

4. Rigidez de los gastos
de las CC. AA.

Las CC. AA., al igual que el
resto de los niveles de Gobierno,
se enfrentan al reto de mantener
un saldo presupuestario equi-
librado en el medio plazo. A lo
largo de las Ultimas décadas, las
CC. AA. han incrementado su
peso en el gasto publico total.
El gasto de las CC. AA. se incre-
menté entre 1995y 2012 en
8 p. p. del PIB hasta alcanzar
un 18 por 100, nivel que se
recuperd en el afio 2020 tras
un periodo de reduccidn de los
gastos (grafico 8). Asi, el peso
del gasto autondmico sobre el
total aument6 de un 22 por 100
en 1995 hasta un 37 por 100 en
2021. Durante estas décadas, los
dos gastos mas relevantes, sani-
dad y educacion, se expandieron
y constituyen en la actualidad un
60 por 100 del gasto total de las
CC. AA.

Estos dos gastos tienden a ser
mas rigidos que otros respecto
al ciclo, puesto que tienen signi-
ficativos costes fijos y un elevado
coste en personal. Ademas, exis-
te una fuerte aversién por parte
de la poblacién a los recortes
en ambos gastos puesto que
son parte fundamental del siste-
ma de bienestar. Por otra parte,
estos gastos forman parte de los
servicios fundamentales que las
CC. AA. deben proveer de ma-
nera mas o menos homogénea.
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GRAFICO 8

EVOLUCION DE LOS GASTOS DE LAS CC. AA.

En porcentaje del PIB
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No obstante, como se obser-
va en el grafico 8, ambos gastos
disminuyeron 0,5 p. p. del PIB
entre 2009 y 2019. El total de
gastos de las CC. AA. alcanz6
su maximo en 2012, tres anos
después que en el caso de la
sanidad y educacion. El ajuste
del total de gastos fue de 3,2 p.
p. entre 2012 y 2019. Esto ha
supuesto la reduccidn de otras
partidas de gasto tras la crisis
financiera. Como veremos en el
epigrafe 2 de la seccién IV, una
de las partidas que mas rapido
se ajustaron tras la crisis global
financiera fue la inversiéon pu-
blica, que entre 2008 y 2013 se
redujo un 1 p. p. del PIB, hasta
qguedarse solamente en un 1 por
100 del PIB.

Un plan de consolidacion a
medio plazo permite planificar
qué gastos deben reducirse, in-
cluyendo consideraciones rele-
vantes como el impacto en el PIB
potencial. Otro factor relevante
al respecto que se analiza en el
epigrafe 1 de la seccion IV es
la necesidad de una evaluacion
integral de los gastos y su evolu-
cion para detectar duplicidades y
mejorar la eficiencia en el gasto

publico que permita incrementar
el espacio fiscal de las CC. AA.

5. Falta de aplicacion de las
sanciones

La Ley Organica detalla las
medidas correctivas y coerciti-
vas a implementar en caso de
incumplimiento de las reglas fis-
cales. Efectivamente, el detallado
sistema de advertencias, planes
de ajuste, seguimiento y final-
mente coercion fue introducido
con el objetivo de asegurar el
cumplimiento.

Entre los ahos 2015y 2017
se remitieron diversas misivas
a las CC. AA. incumplidoras de
los objetivos de estabilidad. A su
vez, las CC. AA. han elaborado
los correspondientes planes eco-
némicos y financieros, siendo el
Ultimo publicado el relativo a
2018-2019. Por su parte, el Mi-
nisterio de Hacienda y Funcién
Publica ha elaborado los precep-
tivos informes de seguimiento de
los planes (8).

El proceso se paralizé con el
comienzo de la crisis del COVID.

La pregunta que surge ahora es
cuando y como se deberia reto-
mar el proceso. Adicionalmente,
es necesario también analizar
si el proceso ha impulsado un
nivel mayor de cumplimiento,
es decir, evaluar la eficiencia
del sistema en la promocién de
la sostenibilidad fiscal. Si bien
no se puede saber si en caso
de inexistencia de este proce-
dimiento las CC. AA. hubieran
incumplido mas, lo que si se
sabe es que algunas CC. AA.
han incumplido reiteradamente
entre los anos 2014 y 2019.
Por tanto, el sistema correctivo
y sancionador parece presentar
carencias a la hora de impul-
sar el cumplimiento, incluso si
tenemos en cuenta que en ese
periodo Espana estaba en un
proceso de recuperacién, con el
cierre paulatino del output gap
y tasas de crecimiento positivas.

Adicionalmente, no se han
aplicado en ningin momento
las medidas coercitivas previstas
en la Ley a pesar de los incum-
plimientos reiterados. Esta falta
de aplicacién rigurosa genera
un problema de riesgo moral, ya
que las CC. AA. conocen el pre-
cedente de falta de aplicacién de
sanciones en casos de incumpli-
mientos reiterados y, por tanto,
sus incentivos a cumplir riguro-
samente disminuyen.

Habrd que esperar al nuevo
marco fiscal europeo para redise-
Aar el marco espanol de acuerdo
al mismo. En ese nuevo marco
espanol, la predictibilidad de
las sanciones en caso de incum-
plimiento deberia ser un factor
principal en el disefio. Sin un
sistema de sanciones transparen-
te y aplicable serd dificil que el
sistema maximice la probabilidad
de cumplimiento de las reglas
fiscales.
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Por Ultimo, cabe senalar
un impacto adicional positivo
que ha podido producir la Ley
Orgéanica: la reduccion de la
morosidad de las CC. AA. Con
la implantacion de la cuarta
regla fiscal en la ley de estabili-
dad (el periodo méaximo de pago
a proveedores), se incluyd como
requisito la publicacion men-
sual de indicadores del retraso
de pago, asi como un proce-
dimiento especifico en caso de
no cumplimiento. En la actuali-
dad, la préactica totalidad de las
CC. AA. cumplen con el periodo
maximo de treinta dias esta-
blecido y en las ocasiones en
gue se incumplen tienden ra-
pido a corregir dicha desvia-
cion. El Ministerio de Hacienda
envia las preceptivas cartas a las
CC. AA. en caso de incumpli-
miento reiterado con instruccio-
nes especificas para la reduccion
de la deuda comercial.

6. Falta de disciplina de
mercado

Algunas CC. AA. han acudi-
do asiduamente a los mercados
para financiar su endeudamien-
to en las Ultimas décadas. De
hecho, antes de la crisis finan-
ciera global, la deuda de las
CC. AA. se distribufa por partes
iguales entre valores y présta-
mos de instituciones financie-
ras (véase grafico 9). La crisis
financiera conllevd dificultades
para las CC. AA. en el acceso a
la financiacion al enfrentarse
a mercados con mayores tipos
de interés en un contexto de ba-
jada de sus ratings. Ante esta si-
tuacién, se aprobaron dos fon-
dos especiales de financiacion
para las CC. AA.: el primero se
centraba en hacer frente a los
vencimientos de deuda de las
CC. AA., el Fondo de Liquidez
Autondmica (FLA), y el segundo
se dedico a hacer frente a los

GRAFICO 9

COMPOSICION DE LA DEUDA DE LAS CC. AA.
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Deuda en manos de otras Administraciones Publicas.

GRAFICO 10
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pagos pendientes a proveedo-
res, el Fondo para la Financia-
cién de Pago a Proveedores. La
aparicién de dichos fondos ha
supuesto el paulatino traspaso
de una parte significativa de la
deuda de las CC. AA. desde el
mercado o las instituciones fi-
nancieras a la Administracion
Central, que a su vez ha tenido

que acudir a los mercados para
financiar los fondos extraordi-
narios.

Asi, algunas CC. AA. que
eran muy activas en los merca-
dos, como es el caso de Catalu-
fia y Valencia, dejaron de acu-
dir a los mercados entre 2014
y 2015. Delgado-Téllez y Pérez
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GRAFICO 11
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(2018) describen en detalle la
situacion y la evolucién de las
emisiones de valores previas y
posterioralaentradaenvigorde
los fondos. Con la desaparicion
de la actividad en los mercados
se elimind de facto la discipli-
na de mercado, por la cual las
CC. AA.tenianincentivosaman-
tener una situacion presupues-
taria equilibrada para atraer a
los inversores.

Ahora bien, no todas las
CC. AA. decidieron entrar en el
programa. Navarra y Pais Vasco,
por ejemplo, nunca solicitaron

fondos del FLA, mientras que
Madrid ya ha devuelto los re-
cursos recibidos de los mecanis-
mos de liquidez (ver gréfico 10).
Por el contrario, otras CC. AA.
mantienen la mayor parte de su
deuda en manos de la Adminis-
tracion Central, con niveles supe-
riores al 80 por 100 en el caso
de Cantabria, Murcia, Valencia y
Catalufa.

Estos fondos que surgieron
con naturaleza extraordinaria
perdieron dicho caracter en el
afo 2015. Sin embargo, la eli-
minacion de la disciplina de

mercado producida por esta sa-
lida no se ha compensado con
una condicionalidad reforzada
adicional para aquellas CC. AA.
que acuden de forma recurrente
a estos fondos. De hecho, pare-
ce que las CC. AA. que tienen
un mayor nivel de deuda en ma-
nos de la Administraciéon Cen-
tral han acumulado mayores
niveles de deuda en los ultimos
anos. En el grafico 11 se mues-
tra la relacién entre el peso de
la deuda de las CC. AA. en 2021
y el peso de la deuda en manos
de la Administracion Central en
2020. Se observa una relacién
positiva entre el nivel de deuda
publica y el endeudamiento res-

100 : ‘ : : pecto a la Administracion Cen-
' 1 i ‘ R? = 0,6676 H
. 3 | oot S ' tral. Lo mismo ocurre al compa-
T : | : | MUR .
S gl A—— A o LT e AL rar el nivel de deuda en manos
£ 3 e o-Civ de esta y la variacion de la deu-
< : § . : da entre 2011 (afio previo a la
%@60 """"""" B U L7 A implantacion del FLA) y el ano
ES e caN | @ EXT 2021.
§ N 40 |ommammeea- R i
E o Y Wev)
g e @asT 4 IV. CONSIDERACIONES
2 T AD ! RELEVANTES PARA LA
& NAV | PV MEJORA DEL NIVEL DE
0 CUMPLIMIENTO DE LAS
0 5 10 15 20 25 30

REGLAS FISCALES

Los factores descritos en el
apartado anterior afectan a la
capacidad y motivacién de las
CC. AA. para cumplir los ob-
jetivos de estabilidad. Para
maximizar el cumplimiento
de los objetivos seria desea-
ble reformar algunos aspec-
tos del sistema de reglas, asf
como de la financiacion de
las CC. AA. Martinez-Lopez
(2020) y Gonzalez y Martinez
Lépez (2021) ya sefalaban la
necesidad de hacer una refor-
ma integral del marco de reglas
fiscales espanol desde la pers-
pectiva de las CC. AA. Primero,
serfa conveniente establecer ob-
jetivos adecuados a la capaci-
dad de ajuste de las CC. AA,,
teniendo presente una senda de
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ajuste para que la deuda de las
CC. AA. retorne al nivel que
se establezca como compati-
ble con la sostenibilidad de la
deuda publica total. El nivel de
partida es relevante, ya que al-
gunas CC. AA. estan mucho mas
endeudadas que otras y, por
tanto, sus necesidades de ajuste
son mayores.

Segundo, la adecuacién y
transparencia del sistema de fi-
nanciacion sera fundamental en
el proceso de consolidacién, ya
que los recursos han de adecuar-
se a una provisién homogénea
de los servicios, mientras que
paralelamente se incentiva la
eficiencia del gasto. La reforma
pendiente del sistema de finan-
ciacién sera un factor funda-
mental en el disefio integral del
marco de reglas fiscales. Para
incentivar la implicacion de los
Gobiernos autonémicos en el
cumplimiento de las reglas, estos
necesitan tener margen de ma-
niobra para disefiar sus progra-
mas de ajuste tanto por el lado
de los ingresos como de gastos.
Los Gobiernos que se enfrentan
a la disyuntiva de reducir su en-

deudamiento deberan reducir
sus gastos, aumentar sus ingre-
sos 0 ambos. Un sistema mas
sencillo y transparente permitiria
a los ciudadanos seqguir las deci-
siones de politica llevadas a cabo
de forma menos costosa y, por
tanto, los Gobiernos tendrfan
una mayor motivacion a tomar
decisiones de politica fiscal mas
responsables.

Tercero, se necesita reinstau-
rar los dos elementos de disci-
plina disponibles: un sistema de
sanciones efectivas y aplicables
y la disciplina de mercado. En
primer lugar, se ha de dotar al
marco fiscal de herramientas
eficaces para reducir la proba-
bilidad de incumplimientos, con
un esquema de incentivos bien
disefado para incitar el cum-
plimiento ex ante y penalizar el
incumplimiento ex post.

En segundo lugar, la recupe-
racién de la disciplina de mer-
cado requiere la eliminacién de
los fondos extraordinarios para
estimular que las CC. AA. vuel-
van a ser un emisor activo en los
mercados. Ahora bien, es proba-

GRAFICO 12
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ble que este cambio de paradig-
ma tenga que hacerse de forma
gradual, principalmente por dos
motivos: primero, volver a emitir
en los mercados requiere crear o
regenerar la capacidad técnica
y administrativa necesaria; y se-
gundo, serd necesario alimentar
el apetito inversor de este tipo
de bonos entre los inversores
institucionales. Se pueden plan-
tear incluso emisiones conjuntas
de deuda entre distintas CC. AA.
o incluso implicando al Estado
para reducir los costes de emi-
sion, como ocurre en Alemania.

1. El papel de la AIReF en
el marco de las reglas
fiscales

No solo los factores anteriores
son relevantes para incentivar el
cumplimiento de los objetivos.
La creacion de una institucion
independiente que asesora los
cumplimientos de los objetivos
ha sido un paso fundamental
para la mejora del sistema. De-
finitivamente, la creacion de la
Agencia independiente de Res-
ponsabilidad Fiscal (AIReF) en el
ano 2014 fue uno de los cambios
mas relevantes en el marco de
reglas fiscales. La implantacion
de una agencia independiente
especializada en el seguimiento
del cumplimiento de las reglas
en todos los niveles de la Admi-
nistracion ha dotado de mayor
transparencia al proceso. Y se
ha convertido en pocos afios en
una de las instituciones mas acti-
vas dentro de la Unién Europea.
Segun el indice del alcance de las
Instituciones Fiscales de la Comi-
sion Europea que se muestra en
el grafico 13, la AIReF se situaba
en séptimo lugar en cuanto al
porcentaje de tareas asumidas
por la institucién (9).

Especificamente, en el caso
de las CC. AA. ha desarrollado
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GRAFICO 13

iNDICE DE ALCANCE DE LAS INSTITUCIONES FISCALES (SIFI)
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un papel fundamental en dos
aspectos. El primero ha sido la
elaboracién de informes sobre
las diversas etapas presupues-
tarias y de cumplimiento de las
reglas fiscales: desde la valo-
racién de las previsiones ma-
croecondmicas de los presu-
puestos de las CC. AA. y de los
presupuestos iniciales, hasta la
evaluacién de la ejecucién pre-
supuestaria, de la deuda publica
y de la regla de gasto, pasando
por los planes econémicos y
financieros en caso de que las
CC. AA. no cumplan con los
objetivos. El segundo ha sido
la implantacién del proceso de
revision de los gastos (spending
review) en el que se analizan en
detalle algunos tipos de gasto
como el gasto sanitario y de
la educaciéon universitaria. El
spending review es fundamental
para incrementar la eficiencia de
las Administraciones Publicas.
La OCDE (2021) constata como
desde la crisis financiera global
se ha generalizado el uso de
estas evaluaciones en los paises
de la OCDE. En 2020, el 84 por
100 de los paises de la OCDE

realizaban el spending review,
de los cuales un 65 por 100 lo
hacen anualmente y el restan-
te 35 por 100 con una perio-
dicidad mayor, perteneciendo
Espafia a este Ultimo grupo.
La generalizacion del spending
review a todos los niveles del
sector publico permitiria incre-
mentar el espacio fiscal, gracias
a la mejora de eficiencia y elimi-
nacion de duplicidades.

2. Proteccion de la inversion
publica

Una consideracion relevan-
te adicional respecto a las re-
glas fiscales es que no se debe
perder de vista su finalidad. El
proposito principal de las re-
glas fiscales es la sostenibilidad
de las finanzas publicas en el
medio plazo. Asimismo, la fle-
xibilizacién de las reglas fiscales
desde la crisis financiera intenta
impulsar un comportamiento
anticiclico de la posicién fiscal.
Esta flexibilizacién se ha tra-
ducido en clausulas de escape,
que permiten temporalmente
déficits superiores al objetivo a

medio plazo en tiempos de con-
traccion econdmica, asi como
en reglas de oro, que permiten
excluir la inversién publica del
calculo de las reglas para preve-
nir una contracciéon excesiva de
la misma.

La efectividad de estas reglas
de oro ha sido recientemente
analizada por algunos estudios.
Ardanaz et al. (2021) concluyen
que aquellos paises con clausulas
de flexibilidad y reglas de oro
reducen en menor cuantia la
inversiéon publica en momentos
de consolidaciones, y, por tanto,
anadir este tipo de clausulas per-
mite proteger dicha inversion.
Por su parte, en Delgado-Téllez
et. al (2022) se profundiza en la
relacion entre la inversién publi-
ca y el gasto social, concluyendo
gue en los paises desarrollados la
inversion ha experimentado un
retroceso debido principalmente
al efecto desplazamiento de la
inversién por el gasto social, en
particular pensiones y sanidad,
si bien también en épocas de
consolidacién se ha producido
una significativa contraccion de
dicha inversion.

La proteccién de la inversién
publica es fundamental para me-
jorar el potencial de crecimien-
to econémico, que a su vez es
clave para la sostenibilidad de
la deuda publica. Sin embargo,
en Espafa, al igual que en los
demas paises desarrollados, la
inversion publica también ha
experimentado un fuerte retro-
ceso. Ciertamente, esta inversion
ha disminuido significativamente
desde el ano 2009, tanto para
el total de las Administraciones
Pudblicas como para las CC. AA.
(véase grafico 14). Si bien se es-
pera que con el impulso de los
nuevos fondos europeos (10) el
nivel de inversiéon de los paises de
la Unidn se refuerce.
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GRAFICO 14
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Fuente: Intervencion General de la Administracién del Estado (IGAE).

En definitiva, las reglas fis-
cales deben asegurar la protec-
cién de la inversion publica, al
tratarse de una partida que los
Gobiernos tienden a recortar
primero en caso de necesidades
de consolidacién. Los proyec-
tos de inversién publica, a su
vez, han de disenarse a largo
plazo, con plazos de ejecucion
e hitos contrastables e indepen-
dientes de la situacién macro-
econd-mica.

3. Retos de largo plazo

Uno de los objetivos de las
reglas fiscales es permitir acu-
mular el suficiente espacio fiscal
para hacer frente a los retos a
largo plazo, tales como el enve-
jecimiento de la poblacién y el
cambio climatico. Ambos retos
supondran un fuerte incremento
del gasto publico. En el caso de
las CC. AA., el envejecimiento
de la poblacién conllevard au-
mentos en el gasto sanitario y

social. Mientras que la lucha con-
tra el cambio climatico requerird
fuertes inversiones tanto en la
mitigacion como en adaptacion a
los efectos del cambio climatico.

Los gastos sociales han expe-
rimentado un fuerte incremento
desde 1980 en los paises de la
OCDE (11). En el caso de Espana,
estos han aumentado 10 p. p.
hasta 2019, llegando hasta un
24,7 por 100 del PIB en 2019,
siendo los dos principales gastos
sociales las pensiones y la sani-
dad. Y las presiones al alza de
ambos gastos se van a mantener
ante las previsiones de envejeci-
miento de la poblacion.

Por su parte, el cambio cli-
matico es uno de los principa-
les retos a medio plazo para las
cuentas publicas, con elevadas
necesidades de inversion para
alcanzar los objetivos de reduc-
cion de gases efecto invernadero
y paliar los efectos del cambio

climatico. Espana esta conside-
rada como uno de los paises de
la Union Europea que probable-
mente se veran mas afectados
por los efectos del cambio clima-
tico, con subidas significativas de
la temperatura, mayor frecuencia
de algunos eventos atmosféri-
cos, y reduccion del agua dispo-
nible. Ampliar el espacio fiscal es
fundamental para poder hacer
frente al impacto del cambio cli-
matico con rapidez y eficiencia.

V. CONCLUSIONES

El marco de reglas fiscales na-
cional tiene como principal ob-
jetivo asegurar niveles de deuda
sostenibles y la generacion del
espacio fiscal suficiente para
hacer frente a crisis y a los retos
a largo plazo.

Como se ha visto a lo largo
del articulo, las CC. AA. han in-
cumplido de manera reiterada
los objetivos de estabilidad, con
un consecuente nivel de endeu-
damiento superior al limite legal.
Una combinaciéon de factores ha
podido impulsar este elevado
nivel de incumplimiento, a saber:
objetivos homogéneos ante evo-
luciones econdmicas dispares,
falta de sanciones ante incum-
plimientos reiterados, inexisten-
cia de disciplina de mercado o
complejidad del sistema de fi-
nanciacion.

En la actualidad se estd dise-
fAado un nuevo sistema de re-
glas fiscales a nivel europeo. Con
dicha reforma, se intenta incenti-
var la llamada «propiedad nacio-
nal» (national ownership), para
favorecer una mayor implicacion
de los Gobiernos en el disefo
y un mejor cumplimiento de la
estrategia del ajuste fiscal. Este
nuevo marco conllevara a su vez
cambios en el marco fiscal espa-
fol, buscando una simplificacién
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y mayor transparencia del proce-
so. En consecuencia, identificar y
comprender las deficiencias del
sistema actual es primordial para
poder solventarlas.

Los retos a los que se enfren-
taran los Gobiernos autondémicos
en los préximos afos requieren
de una mejora en la eficiencia y
en el uso de unos recursos esca-
sos. Ademas, el envejecimiento
de la poblacion y el cambio cli-
matico suponen un reto para la
sostenibilidad de las cuentas pu-
blicas. Asi, la generacion de es-
pacio fiscal en los anos de mayor
crecimiento es fundamental para
garantizar la sostenibilidad de
las cuentas publicas, siendo las
reglas una herramienta esencial
para su consecucion.

NOTAS

(*) Las opiniones vertidas en este documento
son las de la autora y no representan necesa-
riamente las del Banco Central Europeo o el
Eurosistema.

(1) Medido como variacion del saldo estruc-
tural.

(2) La Ley Organica 2/2012 también incluye
una excepcién de déficit para la Administra-
cion de la Seguridad Social, pero que debe-
r4 ser compensado con un superavit de la
Administracion Central.

(3) En caso de que haya un desequilibrio de
las cuentas publicas o un excesivo endeuda-
miento, el objetivo de gasto se ajustard a la
senda establecida en los planes econémicos-
financieros o plan de reequilibrio.

(4) Para una descripcién detallada de la Ley,
véase HernAnDez DE Cos y PErez (2013).

(5) Disponible en el portal del Comité Europeo
de Regiones: https://portal.cor.europa.eu/
divisionpowers/Pages/Decentralization-Index.
aspx

(6) El margen de incumplimiento esté calcu-
lado como la diferencia de la tasa de varia-
cién de la regla de gasto y la tasa de va-
riacion final de los gastos provenientes de
los informes sobre el grado de cumplimiento
del objetivo de estabilidad presupuestaria, de
deuda publica y de la regla de gasto de cada
ano, dividido por los seis anos para los que
hay datos en dichos informes (2014-2019).
Un dato negativo muestra un incumplimiento
promedio de la regla de gasto.

(7) Para mas detalles, véase DeLcapo-TELLEZ
(2018).

(8) En la pagina web del Ministerio se pueden
encontrar tanto las cartas emitidas como los
planes econémicos y financieros y los infor-
mes de seguimiento.

(9) Este indice calcula como una media pon-
derada de seis tareas: supervision del cum-
plimiento de los objetivos, previsiones ma-
croeconémicas, previsiones fiscales y coste
de politicas, evaluacion de la sostenibilidad
fiscal, promocion de la transparencia fiscal y
evaluacion normativa. Cada tarea se calcula
por 1 si el mandato de esta tarea es legal, por
0,5 si es iniciativa propia y la realizan regular-
mente, y 0,25 si es iniciativa propia, pero se
realiza de manera esporadica.

(10) Fondos Next Generation EU, ReactEU y
RePower EU.

(11) Para mayor detalle, véase OECD Social
Expenditure Database (SOCX).
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Resumen

El articulo analiza el cumplimiento de la
estabilidad presupuestaria y la estabilidad fi-
nanciera de las entidades locales. Después de
comprobar la dificil traslacion de las reglas
fiscales actuales al sector local, examinamos,
a partir de la crisis financiera de 2008, las di-
ferencias de su cumplimiento con el nivel re-
gional. Entre las causas distinguimos aquellas
estructurales, derivadas del tipo de compe-
tencias, el sistema de financiacién y su con-
solidacion, de las institucionales, como son el
papel de los interventores locales o el respeto
al ciclo electoral. Cerramos las conclusiones
con algunas lecciones que se derivan de la
aplicacion de las reglas fiscales al sector local
en la futura reforma de las mismas.

Palabras clave: reglas fiscales, Hacienda
local, Hacienda regional.

Abstract

This paper analyses the compliance with
budgetary stability and financial stability
in Local Authorities. After verifying how
difficult it is to transfer the current fiscal rules
to the local sector, we examine, after the
2008 financial crisis, the differences in their
compliance with the regional level. Among
the causes, we distinguish structural ones,
derived from the type of competences, the
financing system and its consolidation, and
institutional ones, such as the role of local
auditors or the respect of the electoral cycle.
We close the conclusions with some lessons
to be drawn from the application of fiscal
rules to the local sector in the future reform
of these rules.

Keywords: fiscal rules, local and regional
finances.

JEL classification: H70, H74.
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I. INTRODUCCION

A Hacienda local espanola

se caracteriza por la diversi-

dad; en ella conviven unida-
des con atribuciones y fuentes de
financiacién tan distintas como
las que tienen municipios, dipu-
taciones provinciales, diputacio-
nes forales, cabildos, &reas me-
tropolitanas, mancomunidades,
comarcas, etcétera.

Centrandonos en el dmbito
municipal, contamos con mas de
8.000 unidades con una planta
en la que predomina el minifun-
dismo con un municipio media-
no que no llega a los 600 habi-
tantes y un 60 por 100 de ellos
con menos de 1.000 habitantes,
lo que da una idea de las difi-
cultades de una gestion adecua-
da de los servicios municipales,
aunque solo sea por razones de
escala. El Consejo de Europa fija
un umbral diez veces superior
para un municipio viable econé-
micamente.

Las ventajas que proporciona
este nivel de gobierno por su
proximidad al ciudadano y un
mejor ajuste a las preferencias se
ven contrarrestadas, en ocasio-
nes, por la influencia de los gru-
pos de presion 'y, dado el caracter
abierto de su marco competen-

cial cuya delimitacion correspon-
de tanto al Estado como a las co-
munidades auténomas (CC. AA.),
a la aparicion de lo que se ha
dado en denominar gastos im-
propios o de suplencia sobre los
que habria mucho que discutir.

La Constitucion espafnola ga-
rantiza su suficiencia mediante
tributos propios y la participa-
cion (transferencias) en los del
Estado y las CC. AA., lo que co-
munmente se conoce como Par-
ticipacion en Ingresos del Estado
(PIE) y Participacién en Ingresos
de las CC. AA. (PICAS), estas Ulti-
mas apenas desarrolladas.

El cuadro impositivo se ca-
racteriza por su rigidez y una
preeminencia de la imposicion
inmobiliaria donde el impuesto
sobre bienes inmuebles (IBI) su-
pone alrededor de dos tercios
de la recaudacion impositiva,
con una importante presencia
de las tasas y precios publicos
que supera el 20 por 100 de los
ingresos fiscales y que resulta
coherente con la aplicacién del
principio del beneficio en este
nivel de gobierno.

Desde una perspectiva com-
parada con Europa y, dentro de
ella, con aquellos paises fede-
rales como Alemania, Austria y
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Bélgica (1), nuestro sector publi-
co local es més reducido tanto
en gasto por habitante como en
relacién al PIB. El gasto local
tiene un menor peso en el total
del gasto publico, a diferencia
de lo que sucede con el ambi-
to regional, lo que se justifica
por tratarse de una Hacienda
con servicios mas tradicionales
donde los gastos en servicios
de bienestar tienen una menor
importancia. Por el contrario,
la financiacion propia tiene un
mayor peso en los ingresos tota-
les, con impuestos con una am-
plia capacidad normativa y una
menor dependencia financiera
de las transferencias de otros
niveles de gobierno.

En este ambito se desarro-
lla este articulo, que examina el
cumplimiento de la estabilidad
presupuestaria y la estabilidad fi-
nanciera de las entidades locales
indagando sobre algunas de las
causas de tal comportamiento
de modo comparado con el nivel
regional.

Con ese objetivo, en pri-
mer lugar, analizamos la difi-
cil traslacion de las reglas fis-
cales actuales al sector local.
A continuacion, a partir de la
crisis financiera de 2008, com-
probamos las diferencias de su
cumplimiento con el otro nivel
subcentral de gobierno. En ter-
cer lugar, nos preguntamos por
los factores que estan detras de
ese comportamiento diferen-
cial, ensayando una clasificacion
que distingue entre aquellos de
caracter estructural e institucio-
nal. Finalizamos con el habitual
capitulo de conclusiones en el
que ademas se incluyen algunas
lecciones de la experiencia de la
aplicacion de las reglas fiscales
en el sector local para el futuro
disefo de las mismas.

Il. APLICACION DE
LAS REGLAS FISCALES
EN LAS ENTIDADES
LOCALES

Actualmente, las entidades
locales (en adelante EE. LL.)
estan obligadas por la Ley Orga-
nica 2/2012, de 27 de abril, de
Estabilidad Presupuestaria y Sos-
tenibilidad Financiera (LOEPSF),
al cumplimiento de la estabili-
dad presupuestaria y la soste-
nibilidad financiera entendida
esta como:

— No incurrir en déficit nominal.

— No superar un nivel de deuda
del 3 por 100 del producto
interior bruto (en adelante,
PIB) (2).

— Cumplir con la regla de
gasto, de modo que el gasto
no financiero computable a
efectos de la ley no pueda
superar la tasa de referencia
establecida.

— Pago a proveedores: al igual
que el resto de las adminis-
traciones, las EE. LL. deben
realizar los pagos a sus pro-
veedores en los periodos de-
terminados por la ley (3).

De esta forma, respecto a la
anterior normativa, ademas de
reforzar el concepto de estabili-
dad, se incluye el de sostenibi-
lidad, dando asi respuesta a la
reforma del articulo 135 de
la Constitucion espafola. Esta
ley nacié muy ligada a conceptos
macroeconémicos y de supervi-
sibn macroprudencial utilizados
por la normativa europea, lo que
introdujo dificultades notorias en
su aplicacion al nivel local.

El problema fundamental ra-
dica en la imposibilidad de cal-
cular en este &mbito el PIB vy,
a través de este, los saldos no

financieros ciclicos y estructura-
les. Esto llevd a que la aplicacion
de la normativa entre subsecto-
res no pudiese ser similar en lo
relativo al cumplimiento de los
conceptos de estabilidad y sos-
tenibilidad.

En el caso del calculo de la
estabilidad presupuestaria la ley
establecidé una solucién interme-
dia, con una formula de célculo
distinta entre subsectores. En el
caso de CC. AA. y Estado, el dé-
ficit se mide a través de su valor
estructural, permitiendo, en si-
tuaciones concretas, incurrir en
este (4). Sin embargo, para las
EE. LL. se continta utilizando
el concepto de déficit nominal,
sin permitir ademas la posibili-
dad de incurrir en inestabilidad
presupuestaria o, dicho de otro
modo, en la obligacion de en-
contrarse siempre en equilibrio
0 superavit.

La dificultad mas notoria y
para la que actualmente no exis-
te una solucion, es la imposibili-
dad de la aplicacion de la ley en
lo referido al limite de deuda es-
tablecido (3 por 100 del PIB), ya
que de manera efectiva ningu-
na entidad local puede afirmar
gue cumple con ese limite por la
imposibilidad, nuevamente, de
determinar el PIB. De este modo,
las entidades locales han optado
por seguir utilizando el limite de
deuda establecido en el texto re-
fundido de la Ley Reguladora de
las Haciendas Locales, en donde
el endeudamiento se referencia
a un porcentaje de los ingresos
corrientes (5).

Por Ultimo, para la medicion
de la regla de gasto no se esta-
blecieron diferencias de calcu-
o entre subsectores, de forma
que el gasto local se referencia
a la evoluciéon del PIB nacio-
nal a medio plazo, sin tener en
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cuenta la diferente dindmica
econdmica y evolucién de los
municipios.

Estas diferencias en la apli-
cacion de los conceptos de es-
tabilidad y sostenibilidad de la
ley, junto a otros factores que se
abordaran con detalle a lo largo
del articulo, han condiciona-
do la evolucién de las finanzas
subnacionales, presentando las
CC. AA. y EE. LL. patrones de
comportamiento muy diferen-
tes, que se hicieron especial-
mente notables durante la pa-
sada crisis financiera y los afos
posteriores.

IIl. DEFICIT, DEUDA Y
REGLA DE GASTO EN
LAS EE. LL. TRAS LA
CRISIS FINANCIERA DE
2008

Tomando como punto de
partida el ejercicio 2012, por
ser el ano de aprobacion de la
ley, se observa como las EE. LL.
han cumplido con holgura el
objetivo de déficit publico (esta-
bilidad presupuestaria) en todos
los ejercicios, registrando cuan-
tiosos y recurrentes superavits
que alcanzan en promedio en
el perfodo 2012-2021 un 0,44
por 100 del PIB. Esto contrasta,
significativamente, con el com-
portamiento de las CC. AA., que
en términos nominales desde el
afio de la promulgaciéon de la
LOEPSF tan solo han cumplido
el objetivo de estabilidad fijado
(siendo este déficit) en los ejer-
cicios 2017 y 2018, obteniendo
un desequilibrio no financiero
promedio de casi un punto del
PIB anualmente.

El contraste entre los distintos
subsectores en lo referente a la
estabilidad presupuestaria tiene,
como no podria ser de otro
modo, un importante reflejo en

los niveles de endeudamiento y
en el cumplimiento de los obje-
tivos de deuda publica. Mientras
el sector local cumplié de mane-
ra agregada el objetivo de deuda
publica en todos los ejercicios
analizados, las CC. AA. lo han re-
basado sistematicamente desde
2013, si bien es cierto que, salvo
2013 y 2014, por cuantias poco
relevantes. La reduccién de la
deuda de las EE. LL. ha sido de
tal magnitud que, a cierre
de 2019, alcanzé el 1,9 por 100
del PIB, el minimo de la serie y
sensiblemente por debajo del
3 por 100 de deuda sobre el PIB
que fija la LOEPSF como maximo
para el sector. En todo caso, es
preciso destacar que durante la
suspensién de las reglas fiscales
en 2020 y 2021 se observa un
incremento de la deuda, siendo
mucho mas significativo a nivel
regional ya que las EE. LL. cerra-
ron 2021 con un nivel de deuda
de nuevo inferior al registrado
en 2019 (1,8 por 100 del PIB),
tras un ligero repunte a cierre de
2020 (gréfico 1).

No hay que olvidar que la
reduccion del endeudamiento,

a pesar de sus obvios efectos
positivos sobre la solvencia del
sector, ha venido acompahada
por un pulso inversor, especial-
mente en los ayuntamientos,
muy débil. El peso de esta sobre
el total del gasto no financiero
se ha mantenido entre el 10 por
100y el 14 por 100 desde 2012
a 2020, independientemente de
que fuesen anos de crecimiento
economico o que se contase con
planes de inversién especificos,
como las inversiones financiera-
mente sostenibles (en adelante,
IFS) (grafico 2). Bien es cierto
que este débil comportamiento
en los gastos de inversién ha
sido generalizado en todos los
niveles de la Administracion,
pero en el sector local llama
mas la atencién al tener una
situacién financiera mucho mas
saneada.

Por ultimo, analizando el ter-
cer pilar en la que se basa el
concepto de estabilidad y soste-
nibilidad de la LOEPSF, la regla
de gasto, también se observan
importantes diferencias, aunque
no tan notables. Mientras que las
EE. LL. han cumplido con el ob-

GRAFICO 1
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GRAFICO 2
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2015

jetivo de gasto maximo en cinco
ejercicios entre 2013 y 2019,
las CC. AA. lo han hecho solo
en tres. Sin embargo, en este
caso, CC. AA.y EE. LL. muestran
un comportamiento similar en
cuanto a la cuantia de los incum-
plimientos, que son en general
elevados (cuadro n.° 1).

Centrandonos en los ayun-
tamientos, y distinguiendo por
tamano municipal, se aprecia
cierta homogeneidad, dada la
generalidad en el cumplimien-
to de las reglas fiscales. En ma-
teria de estabilidad no se ob-
servan diferencias muy signifi-
cativas entre el porcentaje de
los que cumplen e incumplen
entre municipios grandes (mas
de 100.000 habitantes) y los
de menor tamafo. Tan solo en

2016 2017 2018 2019 2020

CC. AA.

DEFICIT DEUDA

CUMPLIMIENTO DE LAS REGLAS FISCALES EN LOS SECTORES LOCAL Y AUTONOMICO

CUADRO N.° 1

| EE. LL.

REGLA DE GASTO DEFICIT DEUDA REGLA DE GASTO

2021*
2020*
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
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rencia fijadas por el Gobierno.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

(*) Dada la suspension de las reglas fiscales, no se existe cumplimiento o incumplimiento de reglas, sino que se compara con las tasas de refe-
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2013

Madrid 100
Mayor 250.000 20
Entre 100.000 y 250.000 32
Entre 50.000 y 100.000 23
Entre 20.000 y 50.000 16
Entre 10.000 y 20.000 13
Menor de 10.000 7

CUADRO N.° 2

2014 2015 2016
100 0 0
7 7 7
33 22 22
19 16 15
13 1 10
8 5 4

5 3 3

PORCENTAJE DE MUNICIPIOS QUE SUPERAN UN ENDEUDAMIENTO DEL 110 POR 100 DE LOS INGRESOS CORRIENTES

2017
0

2018 2019 2020
0 0 0
7 0 0
17 20 13
9 7 6
7 5 4
3 4 4
2 1 1

Fuente: Ministerio de Hacienda.

2020, resultado de las distintas
politicas de la pandemia, se ob-
serva que en las grandes capita-
les (mas de 250.000 habitantes)
el porcentaje de municipios que
cumplen con la estabilidad se
distancia del resto, un 60 por
100 del total, frente a porcen-
tajes en el entorno del 80 por
100 para el resto de los tramos
poblacionales.

Sin embargo, con respecto al
endeudamiento, s que se obser-
va cierto patrén relacionado con
el tamaho poblacional, siendo
los municipios que se encuen-
tran entre 100.000 y 250.000
habitantes los que durante la to-
talidad del periodo muestran un
mayor nivel de endeudamiento.
Igualmente, se aprecia que son
los ayuntamientos mas peque-
fios (menos de 1.000 habitan-
tes) y los de mayor tamafo (mas
de 250.000 habitantes), los que
menos endeudamiento relativo
registran. De hecho, en las gran-
des ciudades, desde 2018 nin-
guna supera un endeudamiento
del 110 por 100 de los ingresos
corrientes (6) (cuadro n.° 2).

IV. ALGUNOS FACTORES
DETERMINANTES

DEL COMPORTAMIENTO
DIFERENCIAL DE

LAS ENTIDADADES

LOCALES

Aunque es obvio que Ia
adaptacion a nivel local de
la LOEPSF supone un importan-
te factor diferenciador a la hora
de medir y cumplir la disciplina
fiscal, especialmente en el défi-
cit publico, existe otra serie de
factores que han determinado
el comportamiento diferencial
observado entre subsectores
subnacionales. A continuacién
se describen algunos de ellos.
En un primer bloque agrupamos
aquellos relacionados con el tipo
de competencias y el sistema de
financiacién ordinaria, asi como
su grado de consolidacién, que
podemos calificar como estruc-
turales. En un segundo bloque
nos referimos a dos elementos
que, en la literatura sobre el
déficit publico y deuda, se ca-
talogarian dentro de factores
institucionales, el papel de los
interventores locales y el respeto
al ciclo electoral (7).

1. Factores estructurales
relacionados con el marco
competencial y el sistema
de financiacion

Naturaleza de las competencias

Un primer elemento que es
preciso destacar es la distinta
naturaleza de las competencias
de los Gobiernos subcentrales.
Mientras que en las regiones
la mayor parte del presupues-
to estd destinado a politicas
del Estado de bienestar como
sanidad, educacion, y servicios
sociales, las competencias de
nuestros municipios se centran
en la prestacion de servicios tipi-
cos de una Hacienda municipal
tradicional. En el primer caso,
algunos de ellos dotados de un
gran dinamismo tanto por el en-
vejecimiento de la poblacion (sa-
nidad y servicios sociales) como
por mayores demandas sociales
propias de sociedades avanza-
das (mejor sistema educativo,
sanitario y de proteccion social),
sin olvidar factores de oferta, so-
bre todo en el ambito sanitario,
derivados de avances tecnologi-
cos y farmacolégicos. Incluso la
ultima crisis del COVID ha inci-
dido directamente en la compe-
tencia sanitaria. Por el contrario,
las competencias municipales
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GRAFICO 3
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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estdn menos expuestas a estos
factores, lo que representa una
menor presion en el gasto y una
mayor facilidad para realizar me-
didas de contencién o recorte en
el caso de que sean necesarias.
Es obvio que no resulta igual de
sencillo dejar de aumentar parti-
das de gasto corriente sanitario
o construir un hospital (menos
aun tras la crisis sanitaria del
COVID), de los que se encargaria

una comunidad auténoma, que
no aumentar gastos ordinarios
en servicios tradicionales munici-
pales o renunciar a llevar a cabo
una mejora de la infraestructura
de abastecimiento de aguas de
los que responderia un ayun-
tamiento. El argumento se ve
reforzado porque, comparado
con paises federales europeos,
nuestro sector local es menos
relevante en términos de gasto

relativo precisamente porque no
presta servicios de bienestar en
sus primeros niveles como su-
cede en tales paises. Este hecho
queda corroborado en el gra-
fico 3, donde se observa cémo
el peso del gasto en educacion,
sanidad y servicios sociales en las
regiones ha aumentado su im-
portancia sobre el total dada su
tendencia al crecimiento entre
los ejercicios 2009y 2020 pese a
las presiones que han sufrido las
cuentas autonémicas para redu-
cir el gasto total.

Caracteristicas de los ingresos
ordinarios

Otro factor, relacionado con
el anterior (8) y que actla tam-
bién en favor de los municipios,
es el sistema de ingresos ordina-
rios con el que se financian las
competencias en uno y otro nivel
de gobierno.

Las CC. AA. tienen unos re-
CUrsos propios en gran par-
te asociados al ciclo, tanto los
provenientes del Sistema de Fi-
nanciacion Autondmica (espe-
cialmente IVA e IRPF), como del
resto de tributos cedidos (espe-
cialmente impuesto sobre trans-
misiones patrimoniales y actos
juridicos documentados) y de
tributos propios. Sin embargo,
los ayuntamientos cuentan con
una parte muy importante de su
recaudacion de caracter inelasti-
co, no asociada al ciclo, a través
fundamentalmente del impues-
to sobre bienes inmuebles (en
adelante, IBl). Tanto es asi que,
como puede verse en el grafico 4,
en plena crisis financiera los
ayuntamientos contaron con el
respaldo de fuertes subidas de
recaudacion en el IBI, que en tér-
minos de derechos reconocidos
superaron en dos ocasiones el 10
por 100 de variacién interanual,
frente a las caidas generalizadas
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CUADRO N.°3
ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS FISCALES MUNICIPALES
2002 2016
MILES DE € POR 100 MILES DE € POR 100
Impuesto sobre bienes inmuebles (IBI) 5.043.438 33,29 13.939.395 45,30
Impuesto sobre vehiculos de traccion mecanica (IVTM) 1.700.331 11,22 2.388.093 7,76
Impuesto sobre el Incremento de valor en los terrenos de naturaleza urbana (IAVTNU) 914.567 6,04 2.802.241 9,11
Impuesto sobre actividades econdmicas (IAE) 1.939.116 12,80 1.540.152 5,01
Impuesto sobre construcciones, instalaciones y otras (ICIO) 1.341.000 8,85 691.292 2,25
Tasas y precios publicos 3.904.739 25,77 6.203.175 20,16
Contribuciones especiales 212.507 1,40 41.258 0,13
Otros ingresos* 93.457 0,62 3.163.066 10,28
Ingresos Fiscales 15.149.765 100,00 30.769.716 100,00
(*) Incluye en 2016 la participacién territorializada en impuestos concretos (IRPF, IVA e impuestos especiales).
Fuente: MINHAP.

de recaudaciéon que se estaban
produciendo en las principales
figuras tributarias del pais (9). De
hecho, los ayuntamientos han
registrado a lo largo del periodo
2009-2020 tan solo una caida
de los ingresos asociados al IBI
en 2019. Ademas, esta caida ha
sido muy moderada, de forma
que la subida de tipos que se
produjo por parte del Estado con
el Real Decreto Ley 20/2012, que
se tradujo en un aumento de los
ingresos de casi 1.180 millones
de euros, ha supuesto un incre-
mento estructural de ingresos
para el sector.

Incluso impuestos en princi-
pio asociados al ciclo econémi-
co como el impuesto municipal
sobre plusvalias, debido a la for-
mula objetiva de calculo de su
base, se ha mantenido al mar-
gen de los efectos de la crisis fi-
nanciera aumentando de modo
significativo su recaudaciéon y
ocupando el segundo lugar en
el cuadro impositivo municipal
hasta fechas recientes (cuadro
n.° 3). Cosa distinta es la incer-
tidumbre que rodea a los resul-
tados de este impuesto ya que

desconocemos los efectos de las
recientes sentencias del Tribunal
Constitucional en relacién con la
eventualidad de tener que devol-
ver a los contribuyentes ingre-
sos indebidos y, en su caso, qué
Administracion se debera hacer
cargo de tales devoluciones.

Ademas, el sistema de trans-
ferencias municipales tiene me-
nor importancia y es mucho mas
estable que el autondémico, lo
que ha permitido que nuestros
municipios histéricamente ha-
yan venido utilizando la amplia
capacidad normativa de la que
disponen de modo generalizado
(Suérez, 2022).

La madurez y consolidacion del
sistema de financiacion

No cabe duda de que la situa-
cion de interinidad que vivimos
con el actual sistema de finan-
ciacién autondémico, pendiente
de una esperada y varias veces
anunciada reforma, constituye
un elemento que no favorece el
cumplimiento de las reglas fis-
cales o los esfuerzos de conso-
lidacion fiscal (Dovis y Kirpalani,

2020), con independencia del
disefo de aquellas.

Concretamente, resulta im-
prescindible avanzar en un me-
canismo de ajuste de los desequi-
librios verticales y en el consenso
sobre un criterio de equidad (po-
blacion ajustada) que permita
la distribucion de los recursos
garantizados en condiciones de
igualdad. Esos dos avances son
necesarios para que la capacidad
normativa existente en los tribu-
tos cedidos se utilice de forma
efectiva y las CC. AA. se enfren-
ten a una restriccion presupues-
taria dura sin esperar recursos
adicionales mediante un aumen-
to de las transferencias desde la
Hacienda central y del endeuda-
miento como suele ser habitual.

Por su parte, la reforma del
sistema de financiacion local,
aunque también resulte necesa-
ria, no parece tan urgente. Po-
driamos decir de ella que ni esta
(en la agenda politica) ni se la
espera, lo que proporciona una
idea de estabilidad al sistema de
financiacién entre los agentes
que no existe en el dmbito au-
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tondmico. También es cierto que
la favorable situacion financiera
de la Hacienda local descrita con
anterioridad, inédita desde una
perspectiva histérica, no favore-
ce que la reforma se produzca.

Con lo anterior no queremos
decir que no existan problemas
en el sistema de financiacion lo-
cal que deban abordarse (10).
Por poner un par de ejemplos
evidentes sobre la necesidad
de cambios podriamos desta-
car el inequitativo sistema de
transferencias del Estado a los
municipios (11) que dificilmen-
te se abordara por razones de
economia politica en la medida
que favorece a los grandes mu-
nicipios o el discutido impuesto
municipal de plusvalias, cuya
reciente modificacién después
de las mencionadas sentencias
del Tribunal Constitucional no
parece definitiva y ciertamen-
te resulta bastante alejada de
la propuesta del Informe del
Comité de Expertos para la
Revisidn del Sistema de Financia-
cion Local (2017) (12).

2. Un par de factores
institucionales

A continuacién comentamos
dos factores que hemos conve-
nido en catalogar como institu-
cionales. No obstante, existe un
elemento que resulta impres-
cindible para enmarcar los fac-
tores institucionales relativos al
ambito local y es el menor peso
politico de los Gobiernos locales
en el contexto del federalismo
fiscal espafiol que ha acompa-
flado desde sus origenes todo el
proceso descentralizador y que
lo ha relegado a un papel subsi-
diario. En las relaciones Estado-
CC. AA. existen al menos el Con-
sejo de Politica Fiscal y Financiera
y la Conferencia de Presidentes.
Las relaciones con la con la Fe-

deracién Espanola de Municipios
y Provincias (FEMP) no cumplen
ni de lejos la misma mision y la
Comision Nacional de Adminis-
tracién Local tiene funciones
mucho mas limitadas.

El papel de los interventores
locales

El primero de estos factores
es la actuacidon que los inter-
ventores locales han tenido en
el control y cumplimiento de las
reglas fiscales en el sector local,
especialmente en la regla de
gasto. El papel de los interven-
tores o secretarios en la mayo-
ria de los ayuntamientos, sobre
todo en aquellos de un tamano
pequefo y mediano, ha supues-
to que el peso del informe ne-
gativo o positivo del interventor
ante cualquier iniciativa de go-
bierno sea muy relevante. Esto es
asi tanto por su elevado nimero
de atribuciones, que hacen a su
figura una pieza fundamental
en el funcionamiento de cual-
quier ayuntamiento, como por

la responsabilidad contable que
puede serles exigida por un in-
correcto control. En definitiva,
su papel es decisivo no solo en
el cumplimiento especifico de
las reglas fiscales, sino también
en el cumplimiento de las reglas
del procedimiento administrati-
vo que hace que la capacidad de
los municipios de incrementar su
gasto se sitle muchas veces por
debajo de la regla de gasto de-
bido a que los interventores no
solo vigilan el cumplimiento de la
estabilidad presupuestaria, sino
también la contratacién y eso
reduce su capacidad de gasto si-
tuandose el sector en la mayoria
de los afos por debajo de la re-
gla de gasto o de la tasa de refe-
rencia. En el caso de las CC. AA,,
el contrapeso de esta figura esta
mucho mas limitado.

Como puede verse en el grafi-
co 5, el distinto perfil de compe-
tencias ya comentado y el papel
de los interventores han determi-
nado que, en general, en el perio-
do 2009-2020 las EE. LL. hayan

GRAFICO 5

EVOLUCION 2009-2020 DEL GASTO CORRIENTE EN CC. AA. Y EE. LL.

En porcentaje, variacion interanual

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gasto corriente - CC. AA.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

2015 2016 2017 2018 2019 2020

= = = QGasto corriente - EE. LL.
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registrado crecimientos del gasto
corriente menores a los de las
CC. AA. y caidas mas significativas.

El respeto al ciclo electoral en el
ambito local

Para finalizar, dados los ses-
gos expansivos de la politica fis-
cal en los momentos electorales,
un elemento de estabilidad y de
menor presion sobre los gastos'y
el déficit vendra dado por el res-
peto al ciclo electoral.

A diferencia de lo que ha ve-
nido sucediendo en el &mbito
autonémico, donde los periodos
electorales han sido cada vez
mas cortos, en el local se res-
petan los periodos electorales
de cuatro afios. En ese sentido,
y como sefala Martinez (2020),
los manifiestos incumplimientos
de 2015 y 2019, en los que el
déficit obtenido mas que duplica
al objetivo, han coincidido preci-
samente con procesos electora-
les en la mayoria de CC. AA.

V. CONCLUSIONES Y
ENSENANZAS DESDE
LAS HACIENDAS
LOCALES PARA LA
FUTURA REFORMA DEL
MARCO DE REGLAS
FISCALES

Del andlisis realizado podemos
extraer una serie de conclusiones.
En la medida que las reglas fis-
cales estan disefadas para con-
trolar la politica fiscal, siendo su
objetivo Ultimo la sostenibilidad
del Estado y la estabilidad macro-
econémica, encontraremos difi-
cultades evidentes a la hora de
traducirlas a un sector, el local,
que basicamente realiza funcio-
nes de prestacién de bienes y
servicios publicos (locales), que-
dando al margen de él tanto la
politica redistributiva como, en lo
gue nos interesa, la estabilizado-

ra (Oates, 1977). Tales dificulta-
des se han puesto de manifiesto
al intentar trasladar la normativa
de la estabilidad presupuesta-
ria y la sostenibilidad financiera
al dmbito local en el que las re-
ferencias al déficit se hacen en
términos nominales exigiendo el
equilibrio o el superavit. Por otra
parte, las dificultades cuando no
directamente la imposibilidad de
calcular el PIB en un espacio tan
reducido y numeroso, provoca
que las referencias individuales
al endeudamiento se hagan utili-
zando el limite de deuda estable-
cido en el texto refundido de la
Ley Reguladora de las Haciendas
Locales como un porcentaje de
los ingresos corrientes. Incluso
en la medicion de la regla de gas-
1o, la referencia a la evolucion del
PIB a medio plazo es la nacional,
sin tener en cuenta la diferente
dindmica econémica y evolucion
de los municipios.

Las peculiaridades de la adap-
tacion de las reglas fiscales al sub-
sector local por el tipo de funcio-
nes que realiza y las dificultades
técnicas de calculo de variables
en un ambito tan diverso como
numeroso han condicionado la
evolucién de las finanzas subna-
cionales, presentando CC. AA. y
EE. LL. patrones de comporta-
miento muy diferentes.

Del analisis realizado tras la
crisis financiera de 2008, las
EE. LL., a diferencia de lo sucedi-
do con las CC. AA., han cumplido
con holgura el objetivo de déficit
publico (estabilidad presupuesta-
ria) en todos los ejercicios, regis-
trando cuantiosos y recurrentes
superavits que alcanzan en pro-
medio un 0,44 por 100 del PIB en
el periodo 2012-2021.

En cuanto al cumplimiento
de los objetivos de deuda pu-
blica, el sector local cumplié de

manera agregada el objetivo
de deuda publica en todos los
ejercicios analizados mientras
que las CC. AA. o han rebasado
sistematicamente desde 2013.
La reduccién de la deuda de las
EE. LL. ha permitido que en
2021 se sitUe en el minimo de la
serie con el 1,8 por 100 del PIB,
sensiblemente por debajo del 3
por 100 que fija la LOEPSF como
maximo para el sector.

Por Ultimo, analizando el ter-
cer pilar en el que se basa el con-
cepto de estabilidad y sosteni-
bilidad de la LOEPSF, la regla de
gasto, también se observan im-
portantes diferencias favorables a
las EE. LL., aunque no tan notables
como en los dos casos anteriores.

Del estudio de posibles fac-
tores que han determinado el
comportamiento diferencial ob-
servado entre los dos subsecto-
res, ademas de las respectivas
adaptaciones de cada uno de
ellos a la LOEPSF, destacamos
los siguientes clasificAndolos en
estructurales e institucionales.

Entre los primeros, resulta
esencial la distinta naturaleza de
las competencias, ligadas al Es-
tado de Bienestar y directamen-
te afectada por los efectos de la
crisis sanitaria en el caso de las
CC. AA. y relacionadas con la
prestacion de servicios publicos
locales, en las que las funciones
redistributivas y estabilizadoras
apenas tienen importancia, en el
de las EE. LL.

Un segundo factor es la for-
taleza e inelasticidad de la tri-
butacion local frente al caracter
ciclico de buena parte de los re-
cursos autondémicos que mues-
tran una mayor dependencia fi-
nanciera de las transferencias de
lo que sucede con los ingresos
ordinarios municipales.
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Un tercer elemento que afecta
a los esfuerzos de consolidacion
fiscal es la madurez del sistema
de financiacion, también desfa-
vorable para las CC. AA., pen-
diente de una reforma tantas
veces anunciada como retrasada.

Para finalizar se examinaron
dos factores de tipo institucio-
nal que nos parecen esenciales
en el cumplimiento de las reglas
fiscales y que deben enmarcar-
se dentro del protagonismo de
la esfera regional en el contexto
del federalismo fiscal espanol y
el papel secundario y residual de
la esfera local.

Por una parte, el protagonis-
mo de los interventores locales
en la vigilancia y control no solo
del cumplimiento de la estabili-
dad presupuestaria, sino tam-
bién en el proceso de contrata-
cion que reduce la capacidad de
gasto del sector local mientras
que el contrapeso de esta figu-
ra en el caso de las CC. AA. esta
mucho mas limitado.

Por otra, teniendo en cuenta
los sesgos expansivos de los pro-
cesos electorales, el respeto al
ciclo electoral de cuatro afnos en
el mundo local se suele reducir
a dos o tres anos en el autond-
mico y constituye otro elemento
diferencial en el cumplimiento
de las reglas fiscales.

Partiendo de que poco po-
demos esperar de la reforma del
marco fiscal europeo como guia
de reforma de nuestro marco
fiscal subcentral, como puede
comprobarse en la reciente Pro-
puesta de la Comision (Comisidon
Europea, 2022), concluimos con
dos observaciones relacionadas
con la futura reforma de las re-
glas fiscales y las ensefianzas que
puede ofrecer la experiencia de
su aplicacion al sector local.

Una atafe a la proteccion de
los gastos de inversion en el fu-
turo disefo de las reglas fiscales.
Aqui convendria distinguir dos
planos; uno es la conveniencia,
otro la factibilidad.

Nadie duda del interés de es-
tos gastos en el crecimiento a
medio y largo plazo de nuestra
economia ni de la caida de los
mismos que apenas si alcanzan
a la inversién de reposicion en
los ultimos afios. Tampoco que
la mitad de los mismos se lleva a
cabo por parte de los Gobiernos
subcentrales.

En cuanto a la factibilidad, la
experiencia de las inversiones fi-
nancieramente sostenibles (IFS)
en el mundo local no es nada
alentadora y demuestra que, al
margen de los problemas de defi-
nicion del concepto (13), el legis-
lador ha ido amplidndolo ante las
presiones politicas hasta llegar a
incluir el gasto corriente. Se tra-
ta, en definitiva, de los problemas
de incentivos que se producen en
los procesos de contabilizacion y
delimitacion entre los gastos co-
rrientes y de capital (14).

La segunda ensefanza se re-
fiere a la necesidad de simplificar
y flexibilizar la futura normati-
va europea en su adaptacion al
marco nacional dada la elevada
descentralizacion de nuestro
sector publico. Resulta de vital
importancia, especialmente en el
sector local, contar con una nor-
mativa que se base en variables
facilmente medibles, tanto para
garantizar su aplicacion como
su seguimiento. En este sentido,
se dirige la reforma de las reglas
fiscales a nivel europeo, donde la
regla de gasto anclada a un nivel
de deuda objetivo parece que
sera la forma de medir en el fu-
turo préximo la estabilidad pre-
supuestaria y la sostenibilidad.

La experiencia espanola a ni-
vel local con la regla de gasto
deberia ser tenida en cuenta. Por
una parte, como caso de éxito
en la que durante afnos de cre-
cimiento ha permitido generar
superdvits que puedan ser uti-
lizados en anos de crisis (como
en la pandemia). Por otra, sus
dificultades de aplicacién al sec-
tor local, al estar referenciada al
PIB a medio plazo, una variable
muy alejada de la evolucion im-
positiva de los municipios dada
la estructura de sus ingresos,
debe llevar a la necesaria discu-
sibn sobre como adaptar o crear
reglas fiscales que puedan ser
aplicables sin introducir sesgos
en distintos niveles de gobierno,
con ingresos y competencias de
muy distinta naturaleza.

NOTAS

(1) Véase Informe Comision de Expertos para
la Reforma de la Financiacién Local (2017).

(2) Relacionada con esta regla se establece
la prioridad absoluta del pago de la deuda
publica.

(3) Este criterio responde a una ampliacién
posterior de la LOEPSF para recoger tanto
reglas adicionales que limitan los plazos de
pago a sus proveedores por parte de las
distintas Administraciones Publicas como, en
el caso de las CC. AA., la incorporacion de
los mecanismos extraordinarios de apoyo a
la liquidez.

(4) Conviene recordar en este sentido que
la dificultad en la medicion del déficit es-
tructural ha llevado a que a nivel operativo
los objetivos de estabilidad presupuestaria
para las regiones, asi como su seguimiento y
medicion de cara al acceso a los mecanismos
extraordinarios de financiacion, también se
realicen a través del déficit nominal.

(5) Seguin tramos legales establecidos para
autorizaciones de operaciones de endeuda-
miento (menor del 75 por 100, entre 75 por
100y 110 por 100y superior al 110 por 100).

(6) Para un analisis especifico y reciente de
la ejecucion presupuestaria, deuda publica y
regla de gasto de grandes EE. LL., asi como
aquellos ayuntamientos con poblacién supe-
rior a 20.000 habitantes con problemas de
sostenibilidad a medio plazo, puede consul-
tarse AlReF (2022a).

(7) En Artés y Jurapo (2018) se hace una in-
teresante revision de la literatura referida al
dmbito municipal que incluye a nuestro pafs.
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(8) Para una discusion sobre la relacién entre
naturaleza de las competencias y sistema de
financiacion en el &mbito local espafol en
términos comparados, véase PEDRAIA Y SUAREZ
(2011).

(9) Amortiguadas en un primer momento
para las CC. AA. por la férmula de célculo
de las entregas a cuenta, pero generando
obligaciones posteriores de devolucién al
Estado.

(10) Para una revision de los mismos, junto
con las propuestas de reforma, pueden con-
sultarse los informes de Bosch et al. (2008) y
de la Comision de Expertos (2017).

(11) Sobre este tema véase Coroero, PEDRAJA Y
Gaunbo (2020).

(12) Para un anélisis de los problemas de
coordinacion del impuesto, no resueltos con
la propuesta de la mencionada Comisién,
véase Peprasa (2020).

(13) Resulta dificil llevar a la practica una
definicién que abarca aquellas inversiones
que tienen un impacto positivo, directo
y verificable sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas y el crecimiento potencial
de la economia.

(14) La AlReF (2022b) coincide con esta opi-
nién de no excluir este tipo de gastos de las
reglas fiscales a nivel nacional.

BIBLIOGRAFIA

AIREF (2022a). Informe complementario
de la evaluacién individual sobre la
gjecucion  presupuestaria, deuda
publica y regla de gasto 2022 de las
Corporaciones Locales. Informe 40.

AIREF  (2022b). Reforma del marco
fiscal: una propuesta para Espana
de ancla de deuda y regla de gasto.
Documento técnico 3.

ARrTEs, ).y JuraDO, |. (2018). Government
fragmentation and fiscal déficits: a
regression discontinuity approach.
Public Choice, 175(3-4), pp. 367-
391.

ComisionN Europea (2022). Comunication
on orientation for a reform of the EU
economic governance framework,
583.

CoroEro, J. M., Pepraa, F. y Gaunoo, F.
(2020). La necesaria reforma del
sistema de transferencias a los mu-
nicipios: elementos clave y simula-
cién de resultados. Hacienda Publica
Espanola, 240, pp. 125-149.

Dovis, A. y Kireatani, R. (2020). Fiscal
rules, bailouts and reputation in
federal governments. American
Economic Review, 110(3), pp. 860-
88.

BoscH, N., Peorala, F. y SuArez, J. (coord.)
y Utrilla, A. (2008). La financiacion

local en Espaha. Radiografia del
presente y propuestas de futuro.
FEMP.

INFORME DE LA COMISION DE EXPERTOS PARA LA
REVISION DEL SISTEMA DE FINANCIACION LoO-
caL (2017). Anélisis de propuestas de
reforma del sistema de financiacién
local. Madrid: Ministerio de Hacien-
day Funcion Publica.

Marrtinez, D. (2020). La gobernanza fis-
cal de las comunidades autébnomas.
Una valoracién critica de su estado
actual con perspectivas de reforma.
Investigaciones Regionales, 47, pp.
31-56.

Oates, W. (1972). Fiscal Federalism. New
York: Harcourt Brace Jovanovich.

Peoraia, F. (2020). La reforma del im-
puesto municipal de plusvalias: cues-
tiones de coordinacién. Administra-
cion y Ciudadania, 14(1), pp. 225-
231.

Peprasa, F. y Suarez, J. (2011). Finan-
ciacion municipal: equilibrios, es-
pecializacién e incentivos. Revista
Espanola de Control Externo, 38,
pp. 15-41.

SUARez, J. (2022). Haciendas locales.
Entre autonomia y equidad. En A.
Lopez CasTitlo y A. Arrovo GiL (eds.),
Garantias y limites de la autonomia
local, pp. 301-330. Ed. Fundacion
Democracia y Gobierno Local.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»

107







COLABORACIONES

1.
ASPECTOS INSTITUCIONALES Y
METODOLOGICOS




LA DEUDA Pl.'JBL,ICA EN ESPANA: ESCENARIOS
DE EVOLUCION Y CONDICIONANTES (*)

Raquel LORENZO ALONSO
Banco de Espana
Diego MARTINEZ LOPEZ
Universidad Pablo Olavide y Fedea
Javier J. PEREZ

Banco de Espana

Resumen

Este trabajo ilustra la complicada factibilidad a la que se enfrenta-
rian los principales paises de la zona del euro para acometer procesos
de consolidacion fiscal exitosos. En particular, hemos concentrado
nuestra atenciéon en determinados objetivos de reduccion del stock de
deuda publica en relacién al PIB. Conseguir una ratio del 60 por 100 en
esa variable exigirfa superavits primarios muy alejados de los registros
histéricos alcanzados en paises como Francia, Italia o Espaiia. En el caso
de nuestro pais también hemos estimado qué saldo publico estructural
serfa necesario para reducir su deuda publica en 20 puntos del PIB en
una década; ello exigiria pasar del actual déficit estructural del 4 por
100 a practicamente equilibrio presupuestario en términos estructurales.

Palabras clave: deuda puUblica, déficit pablico, reglas fiscales,
eurozona.

Abstract

This paper shows the complex feasibility to which the main
Eurozone countries would face to carry out successful fiscal
consolidations. Particularly, we have focussed on specific objectives
to decrease the stock of public debt as percentage of GDP. Achieving
here the ratio of 60 per cent would imply primary balances very far
away from the historical records obtained in France, Italy or Spain.
In the Spanish case, we have also estimated the necessary structural
public balance to reduce the public debt by 20 percentage points of
GDP over the next decade; this effort would require to completely
remove the current structural public deficit, which is about 4 per
cent of GDP.

Keywords: public debt, public deficit, fiscal rules, Eurozone.

JEL classification: H62, H63, H68.

I. INTRODUCCION

A Comision Europea (CE) publico el 9 de no-

viembre de 2022 una propuesta de reforma

del marco de gobernanza econémica de la
Unién Europea (UE). La propuesta busca organizar
el debate entre los Estados miembros (EE. MM.) y
conseguir a lo largo de 2023 la aprobacién de un
nuevo marco de reglas fiscales, que entre en vigor
una vez deje de ser efectiva la cladsula de escape
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La propues-
ta responde a una necesidad de reforma amplia-
mente compartida tanto a nivel politico como aca-
démico en la UE (véase Alloza et al., 2021) dado el
pobre funcionamiento del marco de reglas vigente
en la actualidad. El objetivo de dicha propuesta es
«reforzar la sostenibilidad de la deuda y mejorar el
crecimiento sostenible e integrador a través de la
inversion y de reformas» (véase Comision Europea,
2022a).

Un sistema de reglas eficaz y creible que contri-
buya a coordinar y disciplinar las politicas fiscales
de los EE. MM. es central para el correcto fun-

cionamiento de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), dada la inexistencia de una capacidad fiscal
centralizada de una minima entidad. Si las finanzas
publicas de los paises de la UEM no fueran soste-
nibles en el medio plazo, la continuidad de la UEM
podria ponerse en riesgo.

La salud de las finanzas publicas en el medio
plazo —esto es, la capacidad de los Estados para
financiar de manera sostenible su gasto— depende
del crecimiento potencial de la economia —que
también determina la capacidad de recaudacién
tributaria del Gobierno—, de las politicas y tenden-
cias del gasto publico, y de la evolucion del coste de
financiar la nueva deuda publica que sea necesario
emitir en el futuro para sufragar programas de
gasto publico no financiados por ingresos publicos.
En la practica, estas variables influyen en el nivel y
en la dindmica de la deuda publica en el futuro, ele-
mentos clave para valorar a su vez la sostenibilidad
de la deuda.

Este contexto plantea una necesaria reflexion
sobre la oportunidad de analizar bajo qué esce-
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narios de crecimiento econémico, saldo publico
estructural y coste de financiacién se podria en-
trar en una dindmica consistente de reduccion de
los niveles de deuda publica en el corto y medio
plazo, que permita consolidar la reduccién que se
viene observando en los Ultimos trimestres en la
ratio de endeudamiento publico como proporcién
del producto de la economia, de manera que se
reduzca la vulnerabilidad de las finanzas publicas
ante eventuales nuevas perturbaciones adversas.
Cabe resaltar que el contexto actual proporciona
una cierta oportunidad para poner en marcha este
proceso, en la medida en que la recepcién de los
fondos Next Generation European Union (NGEU) en
los préximos anos permitirda mantener el esfuerzo
inversor de las Administraciones Publicas (AA. PP.)
y aumentar el potencial de crecimiento de la econo-
mia espanola (véase Alonso et al., 2022).

En este documento se articula una reflexion al
respecto. En la seccién segunda se ofrece una visiéon
general del cuadro en que se encaja la discusion
que queremos iniciar, sobre todo mostrando las
principales cifras e indicadores de los desequilibrios
fiscales que ilustramos posteriormente. En la tercera
seccién ofrecemos los resultados de un ejercicio de
simulacién a fin de conocer qué saldo publico pri-
mario se necesitarfa a lo largo de varios periodos de
tiempo para alcanzar determinados ratios de deuda
publica sobre el PIB. En la siguiente seccién la pre-
gunta es equivalente pero en términos del saldo
publico estructural que se exigiria para reducir la
deuda publica en 20 puntos porcentuales del PIB en
una década. Finalmente, la seccién de conclusiones
cierra el trabajo.

Il. LA DEUDA PUBLICA EN UN CONTEXTO
GENERAL

El nivel de deuda publica de partida es un con-
dicionante importante del margen de maniobra
de los Gobiernos. La tenencia de un nivel eleva-
do de deuda restringe su capacidad de actuacién en,
al menos, dos dimensiones. En primer lugar, porque
un mayor stock de deuda publica lleva asociado un
mayor peso de la carga de intereses que tienen que
asumir las AA. PP. Esta es la relacidén que muestra el
gréfico 1 para el conjunto de paises de la UE. En
el caso particular de Espafa y adelantdndonos al
afo en curso, el pago de intereses de la deuda
previsto para 2023 en el Plan Presupuestario 2022-
2023 asciende a 2,4 puntos porcentuales del PIB,
un monto similar al gasto de todas las AA. PP. en
inversion publica en ese mismo afo (2,6) y por en-
cima de la media de los paises de la UE.

GRAFICO 1
RELACION ENTRE DEUDA PUBLICA Y GASTO
EN INTERESES EN 2021

Gasto en intereses (% del PIB)
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Fuente: Eurostat.

En segundo lugar, porque un nivel elevado de
endeudamiento requiere acudir al mercado a re-
financiar una parte importante de la misma cada
ano a unas condiciones financieras cambiantes en
el tiempo, tanto en lo referente al coste de finan-
ciacién como en el apetito de los inversores para
adquirirla. Estas dos consideraciones adquieren una
mayor importancia, ademas, en un contexto como
el actual, en el que los niveles de deuda publica a
nivel europeo y global se encuentran en maximos
histéricos (véase el grafico 2), y los costes de finan-
ciacion de la deuda se encuentran en un ciclo alcista

GRAFICO 2
EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA PUBLICA
EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DE LA UEM
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Fuentes: FMI (Historical Public Debt Database) y Eurostat.
Los datos de 1970 a 1994 han sido tomados del FMI.
De 1995 a 2021 hemos utilizado la fuente de Eurostat.
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derivado del endurecimiento de la politica mone-
taria por parte del Banco Central Europeo (BCE) y
el resto de las economias avanzadas y emergentes.

De acuerdo con los datos maés recientes, el stock
de deuda de las AA. PP. espafiola ascendid en el
tercer trimestre de 2022 al 116 por 100 del PIB,
un valor inferior al méaximo del 126 por 100 por
100 del PIB que se alcanzé en el primer trimestre
de 2021, pero significativamente superior al 98 por
100 con que cerré el ano previo a la pandemia,
2019. Este elevado volumen de deuda publica en
relacion al PIB viene generando preocupacién en
las autoridades comunitarias desde hace tiempo.
De acuerdo con el ultimo informe de la Comision
Europea (CE) sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas en la UE, los riesgos que se detectan a
medio y largo plazo para Espafa son altos (véase
Comision Europea, 2022b).

Buena parte de esta preocupacion se encuen-
tra ligada a la evolucion seguida por los tipos de
interés con los que se remunera la deuda publica
comparada con la media de la tasa de crecimien-
to potencial de la economia. El grafico 3 ofrece
evidencia al respecto. Si bien la tendencia decre-
ciente de los tipos de interés ha sido manifiesta
desde hace casi treinta anos, con la excepcion
de la crisis de deuda soberana de principios de la
década de 2010, el tipo implicito de la deuda de
las AA. PP. espafnolas se ha mantenido de manera
persistente por encima de la tasa de crecimiento
potencial del PIB. Y lo que es mas importante, los
niveles histéricamente bajos que alcanzan en 2021
no es probable que se vayan a mantener en los
ahos inmediatamente venideros, dado el ciclo de
normalizaciéon de la politica monetaria que se ha
mencionado antes.

Por otra parte, el entorno macroeconémico se
encuentra marcado por una enorme incertidumbre,
con una mayor prominencia a nivel global de la
geopolitica como determinante de los desarrollos
econémicos. En el corto plazo, esta situacién se
estd manifestando en una crisis energética y altos
niveles de inflacidn que estan requiriendo el recurso
a medidas compensatorias de politica fiscal que, a
su vez, inciden sobre el déficit publico estructural. El
grafico 4 precisamente ofrece la evoluciéon de dicho
saldo publico estructural en las cuatro principales
economias de la zona del euro.

Y la evidencia es reveladora: Francia, Italia y
Espafia no han conseguido un saldo publico posi-

GRAFICO 3
DINAMICA DE LOS TIPOS DE INTERES
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a. El tipo implicito se calcula como el cociente entre la carga de
intereses y el stock de deuda publica.

b. Promedio del periodo 2011-2019 (0,8 por 100).

Fuentes: Comision Europea y Cuadrado et al. (2022).

GRAFICO 4
SALDO ESTRUCTURAL DE LAS CUATRO ECONOMIAS
PRINCIPALES DE LA UE

% del PIB
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Fuente: Comisién Europea. Previsiones econdmicas de otofio de
2022.

tivo desde el punto de vista estructural en la Gltima
década. Con otras palabras, ni siquiera en los afos
centrales de dicha década, en plena bonanza eco-
némica, las decisiones de politica fiscal discrecional
de estos paises consiguieron evitar el déficit publi-
co; de este modo, en el afo anterior a la pandemia,
las tres economias mencionadas presentaron défi-
cits publicos estructurales entre el 2 y el 4 por 100
del PIB potencial.
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Il. ¢QUE ESFUERZO FISCAL SE NECESITA
PARA REDUCIR LA DEUDA PUBLICA?

Una buena aproximacion a la factibilidad de un
determinado escenario fiscal consiste en calcular los
esfuerzos fiscales que se requeririan para alcanzar
un volumen dado de deuda publica en relacién
al PIB. Una vez estimada esta magnitud se puede
comparar con las cifras histéricas de saldo presu-
puestario logradas por los Gobiernos en cuestién
a fin de evaluar si sus posibles esfuerzos fiscales
resultan viables o no.

Asi, partiendo de las ratios de deuda publica
sobre el PIB del final del afno 2021, nos pregunta-
mos qué saldo fiscal sin intereses necesitariamos
para alcanzar un determinado volumen de deuda
publica sobre el PIB en un determinado ano (1).
Establecemos, en consecuencia, tres objetivos arbi-
trarios de deuda publica como referencia: el 60, el
80 y el 100 por 100 del PIB. Admitimos aqui una
cierta critica por la discrecionalidad con que fijamos
los dos ultimos valores. Mientras que el primero
esta claramente establecido en el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento (PEC), tanto el 80 como el 100
por 100 carecen de respaldo normativo. No obs-
tante, ambos pueden interpretarse como la mera
aceptacion de la situacién de partida del conjunto
de la zona del euro en el caso del 100 por 100 del
PIB 0 una posicion intermedia entre el actual (y de-
masiado exigente 60 por 100) y la mera aceptacién
anterior si la referencia es del 80 por 100.

Para ello seguimos el marco tedrico desarrollado
en Escolano (2010). Sea b, la ratio de deuda publica
sobre el PIB que sigue la siguiente dindmica:

by = (1+ A)bi—1 — ps, (1]

donde A, = ?Tyyf siendo r; el tipo de interés nomi-
nal o tipo de interés implicito de la deuda, ¥, es la
tasa de crecimiento del PIB nominal y p; es el saldo
publico primario, todos en el afo t. Esta ecuacién
en diferencias tiene la siguiente solucion:

N N N
szbOH(1+At)—Z[H(1+Ai)
t=1 t=1

=1 Li=1+t

Pt [2]

Suponiendo que A; = A, esto es, que la ratio arri-
ba definida es constante en el tiempo, llegamos a:

by =bo(1+ D" =¥, 1+ DV p..  [3]

Finalmente, resolviendo para p; alcanzamos el
saldo primario necesario (p*) para llegar a un volu-

men de deuda objetivo (dy), partiendo de una ratio
inicial (d,) en un periodo de N afos:

* A — *
P =y (+ D) Ndy —do). [4]
El grafico 5 recoge el saldo fiscal primario nece-
sario para alcanzar un volumen de deuda publica
del 60 por 100 del PIB a 5, 10 o 20 afos vista, res-
pectivamente, para el agregado del area del euro y
un conjunto seleccionado de paises, entre los que
se encuentra Espana. Claramente, y salvo en el caso
de Paises Bajos y, en 2042, Finlandia o Alemania,
los principales paises de la zona del euro necesita-
rian saldos presupuestarios positivos y en algunos
casos muy elevados para reconducir su stock de
deuda publica al 60 por 100 que marca el PEC. En
el caso de ltalia y Portugal se requeririan superavits
primarios de dos digitos en el primer intervalo de
tiempo.

Si comparamos estas estimaciones con las cifras
histéricas de cierre presupuestario de estos mismos
paises, el contraste es nitido. Salvo el caso italiano,
que suele contar con superdvits fiscales primarios,
los paises en los que la necesidad de alcanzar sal-
dos presupuestarios mas elevados (Francia, Espana,
Portugal) son aquellos en los que sus registros his-
téricos presentan peores resultados en este sentido.

El primer panel del grafico 5, denotado como a),
incluye también una extension para el caso de
Espana. Se trata de elevar un 50 por 100 las tasas
de crecimiento del PIB nominal y el tipo de interés.
De esta forma, intentamos aproximar nuestro ana-
lisis a un contexto en el que la inflacién y, en con-
secuencia, los tipos de interés, se elevan sustancial-
mente, condicionando con ello los requerimientos
de saldo publico primario necesarios para alcanzar
un 60 por 100 de deuda publica sobre el PIB. Se
trata, en cierto modo, de una alternativa asimétrica
y mas ventajosa que la central anterior; se eleva el
crecimiento del PIB nominal, lo que reduce el deno-
minador de la ratio de endeudamiento a minorar
y, sin embargo, el impacto de una mayor inflacién
sobre los tipos de interés no se recoge en esta alter-
nativa porque trabajamos con el concepto de sal-
do primario. En este contexto, el esfuerzo fiscal se
reduce ligeramente unas 6-7 décimas del PIB, pero
sin comparacion todavia viable con los registros
histéricos de nuestro pais.

El panel b) del grafico 5, por su parte, relaja el
objetivo de endeudamiento neto al 80 por 100 del
PIB. Aunque obviamente ello supone un menor es-
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GRAFICO 5

SALDO PUBLICO PRIMARIO NECESARIO PARA REDUCIR EL NIVEL DE DEUDA PUBLICA EN UN HORIZONTE
DETERMINADO, BAJO DISTINTOS SUPUESTOS (a)
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a. Para los célculos del saldo primario se utiliza la ratio deuda sobre el PIB de 2021, el crecimiento nominal del PIB medio en 1999-2019
y el tipo de interés real medio en 2017-2019.

b. Escenario para Espafia con mayor r, g e inflacion: 50 por ciento més respecto al escenario central.
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de AMECO.
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fuerzo fiscal para los paises considerados, los sal-
dos presupuestarios primarios exigibles en el perio-
do mas corto de cinco afos se mantienen entre el
cinco y el 10 por 100 del PIB para los paises mas
endeudados (Italia, Portugal; Espafia practicamente
también), alejados por tanto de toda viabilidad. E
incluso para periodos de ajuste mas prolongados
(@ 10 o0 20 anos vista) paises como Francia o Espa-
fa todavia se encontrarian alejados de sus registros
histéricos.

Precisamente esta circunstancia ha de cuali-
ficarse en la medida en que la interpretaciéon de
este ejercicio de simulacidon debe concentrarse en
los paises con elevados niveles de endeudamiento
publico. Se pretende ilustrar si una relajacién sus-
tancial del valor de referencia a conseguir permite
hablar de esfuerzos presupuestarios viables en los
paises mas endeudados. Bélgica, Espana y Francia
constituirian un grupo en el que, partiendo de ra-
tios de deuda publica sobre el PIB por encima del
100 por 100, los esfuerzos presupuestarios se an-
tojan factibles a diez afos vista si la referencia final
se sitla en un endeudamiento publico relativo del
100 por 100 del PIB. El panel ¢) del grafico 5 ilus-
tra estos detalles. Obviamente, los paises con ratios
mas elevadas continuarfan con esfuerzos presu-
puestarios notables; estariamos hablando de Italia
y Portugal. Todos los demas, con mayor o menor
intensidad, podrian permitirse saldos presupuesta-
rios primarios mas confortables, e incluso en varios
casos (Alemania, Austria, Holanda y Finlandia), de
cierta envergadura deficitarios.

IV. CUANDO LA CONSOLIDACION FISCAL
SE ABORDA DESDE UNA PERSPECTIVA
AMPLIA

En este apartado se realiza un ejercicio de simu-
lacion que, adicionalmente, también responde a un
determinado patréon normativo. En particular, fija-
mos como objetivo una reduccion de la deuda de
las AA. PP. espanolas de 20 puntos porcentuales en
la ratio deuda publica sobre el PIB de la economia
espanola desde 2021 hasta 2031, ambos inclusive.
Los esfuerzos de consolidacién fiscal los vamos a
medir en términos del saldo publico estructural
como porcentaje del PIB potencial.

Con esta finalidad, presentamos a continuacion
un sencillo modelo macroeconémico que relacio-
na de manera coherente las principales variables
en juego. Se basa en la aportacién recogida en
Warmedinger, Checherita-Westphal y Hernandez

de Cos (2015) y extendida en Hernandez de Cos,
Lopez-Rodriguez y Pérez (2018), que a su vez se
alimenta de otras referencias ahi sefaladas. En lo
que sigue, expondremos de la manera mas simple
posible el corpus del modelo para, posteriormente,
hacer explicitos los parametros usados en la cali-
bracion.

El punto de arranque es una expresion que re-
laciona los cambios en la orientacién de la politica
fiscal con su efecto sobre la tasa de crecimiento del
PIB real:

gt = pGr—1+ A —p)gi_1
- .BlAdf = B20; — B3(re — 1e_1), [5]

donde g; es la tasa de crecimiento del PIB real, con
una persistencia p respecto a valores pasados y que,
a su vez, se encuentra ligada al crecimiento del PIB
potencial de pleno empleo g en términos reales.
Por su parte, A df es la variacion del saldo publi-
co estructural como porcentaje del PIB potencial
nominal (PY, siendo P el nivel de precios e Y el PIB
potencial real), O; es el output gap y r es el tipo de
interés nominal.

Segun la expresién [5], la tasa de crecimiento
del PIB real dependera positivamente de variaciones
anteriores y de la tasa de crecimiento del PIB poten-
cial real, y negativamente de la reduccion del déficit
publico estructural, del output gap y de aumentos
en los tipos de interés nominales.

El saldo presupuestario, medido como porcenta-
je del PIB nominal, se define como la suma del saldo
ciclico y estructural:

d, = df (%) + df, [6]

donde dfes el saldo ciclico, obtenido como a partir
de la semielasticidad con respecto al output gap:

df = €0,. [7]

A modo de curva de Phillips extendida, relacio-
namos la tasa de inflacion con la situacion ciclica
de la economia, esto es, el output gap y las expec-
tativas de inflacién, que a su vez se elaboran pon-
derando tasas de inflacion pasadas y el objetivo del
BCE a medio plazo. De otra forma:

T[t = 1907T0 + (1 - 190) 1/4 [8]
(g + ey + 5 + me_y) + 910y,
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donde m; es la tasa de inflacién en t y z0 es el obje-
tivo de inflacion del BCE.

Finalmente, es preciso caracterizar la dindmica
de los tipos de interés, que va a depender de un
proceso de histéresis (¢,) por el que valores pasados
impactan en el presente y de una composicién de
los tipos de interés correspondientes a emisiones
contemporaneas de deuda publica a corto y medio
plazo. Asi, la ecuacion principal queda como sigue:

1= Q1o + (1= ){(1 - (PrC)TtL + ‘Prcrtc}; [9]

donde los superindices C y L hacen referencia al
corto y medio plazo con que se realizan las emisio-
nes de deuda publica. Por su parte, se asume que el
tipo de interés a medio plazo sigue también un pro-
ceso persistente y estd influido por la situacién de
las finanzas publicas, en particular de la distancia de
los valores de saldo presupuestario y deuda publica
a los valores de referencia de ambos en la normativa
sobre reglas fiscales, d¢ y by, respectivamente.

rt =1ty —v4(di—y — di) — Ty (be—y — by). [10]

El tipo de interés a corto plazo mantiene una
relacion de dependencia con respeto al de largo
plazo, tal como recoge la expresion que sigue:

¢ =1t + 1/4 Z‘{(th—l - rtL—l):

donde se calcula una media moévil de las diferencias
entre el tipo a corto y el tipo a medio en los Ultimos
cuatro anos. En definitiva, una mejora de las finan-

[11]

zas publicas conduce a unas mejores condiciones
de financiacién a corto y medio plazo.

Para la calibracién de este modelo hemos seguido
a Warmedinger, Checherita-Westphal y Herndndez de
Cos (2015), Laubach (2009), Balducciy Kumar (2010),
Alvarez y Urtasun (2013), Broussard, De Castro y Salto
(2012), Bouabdallah et al. (2017), Herndndez de Cos,
Lopez-Rodriguez y Pérez (2018) y la Actualizacién del
Programa de Estabilidad (APE) 2022-2025 (Ministerio
de Hacienday Funcién Publica, 2022). Véase el cuadro
n.° 1 para mas detalles.

Dadas las ecuaciones definidas mas arriba y la
calibracién realizada, puede simularse el efecto
de determinados esfuerzos de consolidacion fiscal
sobre las variables del sistema. También se definen
escenarios alternativos segun la posibilidad de que
la tasa de crecimiento del PIB potencial difiera de la
recogida en la APE, distintos multiplicadores fiscales
y valores de referencia para la ratio deuda publica
sobre el PIB del 60 o del 80 por 100.

En este contexto, valoraremos la eficacia de
dicho esfuerzo de consolidacion para reducir la
ratio deuda publica/PIB siendo conscientes de que
toda politica fiscal restrictiva ejerce unos efectos de-
presores sobre la actividad econémica y, en conse-
cuencia, sobre el saldo ciclico e incluso el volumen
de endeudamiento relativo. Notese que este ultimo
estaria sometido, pues, a dos fuerzas de signo con-
trario: la que reduce la deuda publica y, por con-
siguiente, el numerador de la ratio deuda publica

CUADRO N.° 1
CALIBRACION DE LOS PARAMETROS DEL MODELO

PARAMETRO SIGNIFICADO VALOR
o Persistencia en las tasas de crecimiento del PIB real 0,5
B, Multiplicador fiscal 0,55
B, Sensibilidad de la tasa de crecimiento del PIB real al cierre del output gap 0,2
B Sensibilidad de la tasa de crecimiento del PIB real a los tipos de interés 0,15
g Crecimiento del PIB potencial real desde 2023 en adelante 1,6%
€ Semielasticidad del saldo presupuestario con respecto al output gap 0,45
DA Anclaje de la inflacién al objetivo a medio plazo del BCE 0,3
9, Sensibilidad de la inflacién al output gap 0,1
T, Efecto de un incremento del 1% en la ratio déficit piblico/PIB sobre los tipos de interés a medio plazo 0,11
T, Efecto de un incremento del 1% en la ratio deuda publica/PIB sobre los tipos de interés a medio plazo 0,01
@ Persistencia del tipo de interés respecto a valores pasados 0,9
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sobre el PIB 'y la que deprime la actividad econémica
y, por tanto, el denominador de dicha ratio.

Una primera batida de resultados se recoge en el
cuadro n.° 2. El principal supuesto subyacente aqui
es la ausencia de un multiplicador fiscal, por lo que
los esfuerzos de consolidacién fiscal no penalizan la
actividad econémica de manera especialmente gra-
vosa. Se consideran dos posibles ratios de referencia
a medio plazo para la deuda publica en la ecuacién
[10]: 60 y 80 por 100 del PIB.

La diferencia mas sustancial entre un escenario
con una referencia de medio plazo del 60 por 100 del
PIB como deuda publica (escenario base) y otro
del 80 por 100 es que, obviamente, en el segundo
se reduce ligeramente el ajuste en términos de
saldo estructural, finalizando con un déficit del 1,2
por 100 frente al 0,9 por 100 del escenario base.
Estariamos hablando, por tanto, de un ajuste anual
promedio del saldo estructura del 0,31 por 100
frente al 0,34 (2). Notese que, aunque en ningun
caso se alcanza el valor de referencia de deuda pu-

CUADRO N.° 2
SALDO ESTRUCTURAL PARA REDUCIR LA DEUDA PUBLICA EN 20 PUNTOS DEL PIB. SIN MULTIPLICADOR FISCAL
EZ‘:Q?’;EﬁZZT}'}'S““ publica de referencia en el 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -4,0 -3,6 -3,3 29 -26 -2,3 -1,9 -1,6 -1,2 -0,9
SALDO PUBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,1 -3,9 -3,2 -2,7 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -1,2 -0,9
SALDO CICLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
PIB REAL 5.1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,1 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7
Ef;%";g:’ 1"3?3’;?‘;"’;: deuda piiblica de referencia en 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -4,0 -3,7 -3,4 -3,1 -2,7 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -1,2
SALDO PUBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,1 -3,9 -3,2 -2,8 -2,5 -2,3 -2,0 -1,7 -1,5 -1,2
SALDO CiCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1.5
PIB NOMINAL 7.4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,1 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7
CUADRO N.° 3
SALDO ESTRUCTURAL PARA REDUCIR LA DEUDA PUBLICA EN 20 PUNTOS DEL PIB. MULTIPLICADOR FISCAL DE 0,55
EZ‘:Q?’;EﬁZZT}'}'S““ publica de referencia en el 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,9 -3,5 -3,1 -2,7 -2,2 -8 -14 -10 -06 -02
SALDO PUBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,0 -3,7 -2,9 -2,4 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -1,1 -0,7
SALDO CiCLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,2 0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5
PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,4 1,2 1,2 1,3 1,4 1,5
PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 3,8 3,3 3,3 3,4 3,4 3,4
fzsc;:z:": ;’g)se con mas crecimiento potencial 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,9 -3,5 -3,1 -2,7 -2,3 -1,9 -1,5 -1,1 -0,7 -0,3
SALDO PUBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,0 -4,0 -3,5 -3,3 -3,0 -2,6 -2,1 -1,7 -1,3 -0,8
SALDO CiCLICO, % PIB -2,4 -1 -0,5 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5
PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 2,0 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3
PIB NOMINAL 7.4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,3 4,1 4,1 4,2 4,1 4,1
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CUADRO N.° 4
SALDO ESTRUCTURAL PARA REDUCIR LA DEUDA PUBLICA EN 20 PUNTOS DEL PIB. MULTIPLICADOR FISCAL DE 1,0
E;czgf':gé’ZZT:P‘fguda publica de referencia en el 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,8 -3,3 -2,8  -2,3 -1,8  -1,3 -0,8 -0,3 0,2 0,7
SALDO PUBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -4,9 -3,6 -2,7 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -0,9 -0,4
SALDO CiCLICO, % PIB -2,4 -1.1 -0,2 0,1 0,2 0,0 -0,3 -0,7 -0,9 -1.1 -1,2
PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,1 0,9 0,9 1,0 1,2 1,4
PIB NOMINAL 7.4 8,5 5,9 4,3 3,7 3,5 2,9 2,8 3,0 3,0 3,1
(Ezscze:f)':‘: g;)se con més crecimiento potencial 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
SALDO ESTRUCTURAL, % POTENCIAL -4,3 -3,8 -3,3 -2,9 -2,4 -1,9 -1,4 -0,9 -0,5 0,0 0,5
SALDO PUBLICO TOTAL, % PIB -6,9 -5,0 -3,9 -3,3 -3,0 -2,7 -2,4 -2,0 -1,6 -1,1 -0,6
SALDO CICLICO, % PIB -2,4 -1,1 -0,5 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1.1 -1,1 -1,1
PIB REAL 5,1 4,3 3,5 2,4 1,8 1,8 1,9 2,0 2,1 2,1 2,2
PIB NOMINAL 7,4 8,5 5,9 4,3 3,7 4,0 3,7 3,7 3,8 3,8 3,8

blica sobre el PIB en el horizonte planteado hasta
2031, sea este del 60 o del 80 por 100, el tener uno
u otro alivia la presién sobre los tipos de interés (de
acuerdo con la ecuacién [10]) y, por consiguiente,
sobre la intensidad del ajuste. Salvo esta circunstan-
cia, el resto de la comparativa no muestra de hecho
diferencias sustanciales, con tasas de crecimiento
del PIB nominal y real idénticas entre ambos.

En el cuadro n.° 3 ya consideramos un
multiplicador fiscal de 0,55, alineado con los valores
que proporciona la literatura (véase, por ejemplo,
Bouabdallah et al., 2017; o Hernandez de Cos, Lopez-
Rodriguez y Pérez, 2018). En el primer panel de dicho
cuadro, el del escenario base que fija una referencia
de la ratio deuda publica sobre el PIB del 60 por 100,
ya se ofrece una senda de saldo estructural que va
decreciendo a razén de 0,41 por 100 al afio, esto es,
un 20 por 100 mas que sin multiplicador fiscal. En
este nuevo escenario base el saldo ciclico se deteriora
mas que en el anterior; no en vano, ahora existe un
coste en términos de actividad econémica que pasa
factura en la correccion del saldo presupuestario
ligado al ciclo econémico. Por ello, el ajuste fiscal
estructural debe ser mas intenso.

Si elevamos el crecimiento potencial de la eco-
nomia desde el 1,6 por 100 del escenario base al
2,2 del panel inferior del cuadro n.° 3 el ajuste fiscal
estructural apenas se ve modificado: 0,40 puntos
de reduccién al ano. Pero el crecimiento del PIB real
y nominal aumenta sustancialmente desde el 1,5y
3,4 del escenario base al final del periodo al 2,3y 4,1

cuando el crecimiento potencial se ha elevado. De
esta sencilla manera se ilustra también lo importante
gue es incrementar la tasa de crecimiento potencial
de una economia para acomodar de mejor forma
los costes que todo ajuste fiscal estructural conlleva.

Finalmente, elevamos la respuesta de la econo-
mia frente a la politica fiscal con un multiplicador
igual a 1y que combinamos con un escenario base
que mantiene el crecimiento potencial en el 1,3
(panel superior del cuadro n.° 4) o en el 2,2 por
100 (panel inferior). El cuadro n.° 4 muestra las
simulaciones. En el primer panel se requiere un su-
peravit estructural del 0,7 por 100 del PIB potencial
al final del periodo, lo que en términos dinamicos
ha significado reducir el déficit estructural a razén
de un 0,50 por 100 cada afo, es decir, un 25 por
100 mas que en el caso inmediatamente anterior.

Aunque el crecimiento del PIB se aproxima a los
valores de las simulaciones anteriores al final del
periodo, si hay una cierta travesia del desierto entre
los anos 2026 y 2029 ambos inclusive. Cuando
elevamos la tasa de crecimiento potencial (panel
inferior del cuadro n.° 4), los costes del intenso
ajuste fiscal sobre la actividad se moderan, aunque
el déficit ciclico se mantiene en valores elevados.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos ilustrado la complicada
factibilidad a la que se enfrentarian los princi-
pales paises de la zona del euro para acometer
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procesos de consolidacion fiscal exitosos. En par-
ticular, hemos concentrado nuestra atencion en
determinados objetivos de reduccién del stock
de deuda publica en relacion al PIB. Obviamente,
dados los elevados volimenes de endeudamiento
relativo que presentan buena parte de los paises
analizados, los dos escenarios en los que desem-
boca nuestro analisis eran esperables. O bien son
necesarios superdvits fiscales de una magnitud
desconocida en perspectiva histérica para reducir
sustancialmente la ratio deuda publica sobre el PIB
en periodos de tiempo mas o menos prolongados
(de varios lustros), o bien si no se quiere adoptar
una politica fiscal demasiado contractiva que dafe
inevitablemente la actividad econdémica, los avan-
ces en la reduccién del endeudamiento serdn mas
bien magros.

En el primer ejercicio hemos evidenciado la difi-
cultad de alcanzar un saldo primario lo suficiente-
mente elevado como para cumplir con el objetivo
del 60 por 100 de deuda sobre el PIB marcado por
los tratados europeos. En el caso de Espana, el
saldo primario deberia superar con creces su media
histérica, incluso en un escenario con elevadas tasas
de crecimiento del PIB nominal. En el escenario mas
posibilista, que desemboca en un 100 por 100 de
deuda sobre el PIB, la mayoria de los paises serian
capaces de alcanzar el objetivo con saldos primarios
mas factibles. En este grupo entraria Espana, que
en una década lograria alcanzar el objetivo con un
esfuerzo fiscal viable.

En el segundo ejercicio hemos calculado para
Espana el saldo publico estructural necesario pa-
ra reducir a lo largo de diez afios la deuda publica
en 20 puntos porcentuales del PIB, adoptando di-
versos supuestos sobre el multiplicador fiscal y la
tasa de crecimiento del PIB potencial; también se
han establecido diferentes escenarios en términos
de los valores de referencia normativos para la ratio
deuda publica sobre el PIB.

En un escenario central en el que el multiplicador
fiscal se sitlia en el rango mediano de los estimados
por la literatura, la reducciéon del endeudamiento
publico relativo de la economia espafola exigiria
pasar de un déficit estructural actual en el entorno
del 4 por 100 del PIB potencial a practicamente el
equilibrio presupuestario en términos estructurales,
en una década. Un mayor multiplicador fiscal pro-
vocaria dafios mas elevados en la actividad econoé-
mica, que en términos presupuestarios conllevaria
mayores déficits publicos ciclicos y, a su vez, en un

proceso que se retroalimenta, conduciria a saldos
publicos estructurales mas exigentes.

Las implicaciones normativas que se derivan de
un trabajo como este son varias. En primer lugar, se
pone de manifiesto que el no aprovechar las épocas
de bonanza econdmica para reducir el endeuda-
miento publico provoca que, en el siguiente ciclo
recesivo, la ratio deuda publica sobre el PIB supon-
ga un importante condicionante para acometer el
inevitable proceso de consolidacién fiscal que, tarde
o temprano, van a pedir los inversores internaciona-
les y/o las reglas fiscales europeas. Y estos procesos
de consolidacion serdn tanto mas exigentes y con-
tractivos sobre la actividad econdmica cuanto mas
elevado sea el nivel de endeudamiento publico del
que se parta.

En segundo lugar, se constata que los limites
cuantitativos de las actuales reglas fiscales euro-
peas, ahora en suspenso, y en particular el referido
a la ratio deuda publica sobre el PIB inferior o igual
al 60 por 100, no resultan factibles en horizontes
de una década para la necesaria consolidacién fiscal
que habran de acometer las principales economias
del drea del euro.

Desde esta perspectiva, resulta adecuada la
propuesta actual de la Comisién Europea sobre
la reforma del marco de gobernanza de la politica
fiscal en la UE que hemos mencionado en la intro-
duccién. En ella se plantean, entre otros elementos,
la introduccién de una mayor flexibilidad en la
determinacién de los objetivos de referencia para
la deuda publica, siguiendo un enfoque de con-
solidacion centrado en el medio plazo, junto con
consideraciones relativas al crecimiento potencial,
al introducir explicitamente mecanismos para pro-
mover inversiones y reformas estratégicas.

Finalmente, cualquier proceso de reduccién de
las vulnerabilidades presupuestarias y normalizacion
de la situacion de las finanzas publicas en el medio
plazo de la entidad de los que se evidencian en las
simulaciones presentadas en este articulo reque-
rird, posiblemente, y si se atiende a la experiencia
internacional sobre episodios histéricos previos, del
recurso a instrumentos presupuestarios tanto por el
lado de los impuestos como del gasto publico, en
el marco de una estrategia de medio plazo. El peso
que se asigne a cada tipo de instrumento depende-
ra, obviamente, tanto de la ambicién de las metas
fiscales que se planteen como de las preferencias
sociales que sustenten el proceso de normalizacion.
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Con caracter general, no obstante, puede argumen-
tarse que este proceso deberia tener en cuenta la
composicion del gasto publico y como esta puede
afectar al crecimiento econémico (3), aprovechan-
do, ademas, el contexto favorable de recepcion de
los fondos NGEU. Toda esta panoramica se bene-
ficiaria de una revision en profundidad del sistema
tributario espafol en su conjunto, que atendiera a
las necesidades de consolidacion presupuestaria,
pero que a la vez pudiera apoyar el aumento del
crecimiento potencial de la economia (4).

NOTAS

(*) Las opiniones vertidas en este articulo son exclusivas de los autores
y no necesariamente reflejan las del Banco de Espafa o el Eurosistema.

(1) Los datos utilizados en nuestro andlisis son estandar, y los tomamos
de la base de datos AMECO de la Comision Europea.

(2) Para simplificar su lectura, las cifras de los cuadros han sido redon-
deadas en el primer y Unico decimal.

(3) Segun Auoza et al. (2022), en el disefio de cualquier proceso de
normalizacién de las finanzas publicas en el contexto actual debe evi-
tarse que el ajuste recaiga en las partidas de gasto que més favorecen
el crecimiento econdémico a largo plazo, como son la inversion y la edu-
cacion, en las que, ademds, se identifica un déficit en el caso espafol
respecto al conjunto de la UE. Cabe destacar que dichas partidas contri-
buyen de forma decisiva a reducir la desigualdad y a reforzar la equidad
intergeneracional en su papel de politicas redistributivas premercado.

(4) Véase, entre otros, Comité de Personas Expertas para elaborar el
Libro blanco sobre la reforma tributaria (2022) y las referencias alli
citadas.
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Resumen

La crisis de la COVID-19 ha derivado en una proteccién afadida
a la que venia ejerciendo la Administracion central a través de los me-
canismos extraordinarios de liquidez (MEL). Esto revela una restriccién
presupuestaria blanda que dificilmente se podra mantener en el futuro.
En este trabajo, ademéas de un seguimiento de los MEL, se hace un
repaso de su uso por parte de las comunidades auténomas, al tiempo
que se comprueba que la (in)disciplina fiscal de los Gobiernos regionales
procede de canales involuntarios. Este resultado revela la necesidad de
concretar un nuevo sistema de financiacién autondmica, junto con unas
reglas fiscales simples, flexibles y crefbles.

Palabras clave: reglas fiscales, restriccion presupuestaria blanda,
mecanismos extraordinarios de liquidez, financiacién autonémica.

Abstract

The crisis resulting from Covid-19 has led to additional
protection to that provided by the central government through the
extraordinary liquidity mechanisms (MEL). This reveals a soft budget
constraint that is unlikely to be maintained in the future. In this
paper, in addition to monitoring the MEL, we review their use by
the autonomous communities, while at the same time finding that
the fiscal (in)discipline of the regional governments is explained by
involuntary channels. This result reveals the need to specify a new
system of regional financing, together with simple, flexible, and
credible fiscal rules.

Keywords: fiscal rules, soft budget constraint, extraordinary
liquidity mechanism, regional financing.

JEL classification: H63, H74, H77.

I. INTRODUCCION

L proceso de descentralizacion en Espana

puede catalogarse como rapido y de éxito. Este

pais ha pasado de ser uno de los mas centrali-
zados del mundo, a mediados de la década de los
setenta, a encabezar varios de los indicadores de
descentralizacién mas relevantes, equiparandose
con otros paises de tradicion federal como Estados
Unidos, Canada, Alemania, Suiza o Australia (Lago-
Penas, 2021). Las comunidades autonomas (CC. AA.)
gestionan un porcentaje elevado y creciente de los
gastos e ingresos publicos, tal como se refleja en el
gréfico 1, equivalente o incluso superior a alguno
de los gobiernos federales sefialados.

El proceso descentralizador se ha caracterizado
por una rapida transferencia de las competencias
de gasto, mucho maés lentas por el lado del in-
greso, que ha supuesto no pocos inconvenientes
tanto en el ambito politico como en el puramente
técnico y hacendistico, que no siempre ha cum-
plido los estandares de la teoria del federalismo
fiscal. Los elementos rectores del sistema de finan-
ciacion autondmica se rigen por los principios de
suficiencia, autonomia y solidaridad, independien-

temente de que algunos se hayan cumplido de
manera parcial (Herrero-Alcalde y Martin, 2011).

El modelo de financiacién autonémica vigente
se aprobd en 2009 y en su pretensién estaba en-
sanchar la capacidad tributaria de las comunidades
auténomas a través de una cesta de tributos, al
tiempo que establecié un sistema de transferen-
cias complejo que pivota sobre instrumentos de

GRAFICO 1

GASTOS E INGRESOS PUBLICOS DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS PORCENTAJE
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nivelacién —Fondo de Garantia de los Servicios
Publicos Fundamentales y el Fondo de Suficiencia
Global-y de convergencia —-Fondo de Competiti-
vidad y el Fondo de Cooperacion—. Sin embargo,
la autonomia tributaria de las CC. AA. no llega de
la mano de los tributos propios, sino de los com-
partidos, sobre los que las comunidades tienen
una importante capacidad de actuacion sobre los
elementos del tramo autondmico del IRPF (minimo
personal y familiar, escala o deducciones), mien-
tras carecen de competencia normativa sobre los
impuestos indirectos de los que reciben una parte
de la recaudacion en base a las variables territoria-
lizadas de consumo. El modelo aporta mecanismos
de nivelacion horizontal y vertical, que se aplican a
través de los fondos sefalados y atienden no solo
a las necesidades de gasto, sino también a su ca-
pacidad fiscal. El Fondo de Garantia de los Servicios
Publicos Fundamentales fue concebido para dar
cumplimiento al principio de equidad horizontal y
garantizar que cada comunidad auténoma reciba
los mismos recursos por habitante ajustado para
financiar las necesidades de gasto. Se dota con el
75 por 100 de los recursos tributarios tedricos de
cada regién y una aportacion estatal adicional que
varfa segun lo hagan los ingresos tributarios del
estado (ITE), lo que introduce un cierto caracter de
nivelacion vertical. Si bien, la equidad vertical se
busca a través del Fondo de Suficiencia Global o de
cierre, que da forma al statu quo con el que se acor-
do el sistema y los Fondos de Convergencia, que se
reparten con criterios diversos, no siempre claros 'y
muchas veces contradictorios (Cadaval, Fernandez y
Lago-Pefnas, 2022). Las liquidaciones son provisio-
nales en el ano corriente (t) y definitivas después, en
t + 2, lo que genera algunos problemas relaciona-
dos con el cumplimiento de los objetivos de déficit
publico (Bosch, 2012).

Este sistema de financiacion autondmica vio la
luz en un momento complejo, tras el estallido de
la crisis financiera de 2008, en el que el deterioro
de la situacion econdmica se traslado a las cuentas
publicas, que cerraron el ano con un déficit del 3,8
por 100, lo que contrasta con el superavit del 2,2 por
100 alcanzado un ano antes, en plena negociacién
del sistema. El aumento del endeudamiento publico
ha sido notable desde entonces en todos los nive-
les de gobierno, empero se aprecia un retardo en
el caso de la Administracion regional. De acuerdo
con Fernandez-Llera y Méndez (2008), dos son las
razones que explican esta desigual evolucién: i) una
mayor respuesta fiscal discrecional por parte del
Gobierno central; y ii) unas previsiones de ingresos

que sobreestimaron las entregas a cuenta en los
ejercicios 2008 y 2009 lo que, tras la liquidacion,
dio lugar a ajustes en diferido.

El ano 2012 fue especialmente complejo para
la economia espafola, la prima de riesgo superd
los 660 puntos basicos y las dificultades que afron-
taron las comunidades auténomas para acceder a
los mercados financieros llevé al Gobierno central
a crear los mecanismos extraordinarios de liquidez
(en adelante MEL). Inicialmente fueron dos fondos:
i) el mecanismo extraordinario para el pago a pro-
veedores (MPP); y ii) el fondo de liquidez autoné-
mico (FLA). Posteriormente, en 2014, se anadio el
fondo de facilidad financiera (FF) y el fondo social
(FS). Unos instrumentos que en principio fueron
temporales, pero que se han convertido en un ele-
mento mas del sistema de financiacién autondmica,
para los que no se conoce fecha de caducidad. Al-
gunas comunidades autbnomas reclaman borron y
cuenta nueva, mientras las mas cumplidoras piden
que se articulen mecanismos de compensacién. En
todo caso, los MEL se asemejan cada vez mas a un
bailout o rescate en un contexto multinivel lo que,
como sefala Martinez-Lopez (2022), confiere al
Gobierno central escasa credibilidad para imponer a
los Gobiernos subnacionales una restricciéon presu-
puestaria dura que disuada de la indisciplina fiscal,
ademas del inherente riesgo moral que generan
(Calvo y Cadaval, 2022; CERFA, 2017).

En cifras, el volumen de los préstamos totales
que la Administracion autonémica tiene contraidos
con la central supera ampliamente los 300.000
millones de euros, como se puede observar en los
datos que contiene el cuadro n.° 1. Catalufa, la
Comunidad Valenciana y Andalucia son las regiones
gue mas han acudido a este sistema, un montante
al que hay que anadir también el ahorro en forma
de menores costes de financiacion que, tal como ha
calculado De la Fuente (2019; 2022a), asciende a
17.500 millones de euros, lo que significa una con-
tribucién adicional del 2 por 100 a la financiacién
autondmica calculada a competencias homogéneas
del sistema hasta 2020.

A partir de 2020 es importante observar el im-
pacto que ha tenido la COVID-19 sobre las cuentas
publicas, en concreto sobre la financiacién de las co-
munidades auténomas. Resulta llamativo compro-
bar que el saldo presupuestario autonémico arroja
los mejores datos de la serie historica (gréfico 2).
Este hecho adquiere mayor relevancia al compararlo
con la evolucion del déficit de la Administracion
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CUADRO N.° 1

CANTIDADES PERCIBIDAS POR LAS COMUNIDADES AUTONOMAS A TRAVES DE LOS MEL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 TOTAL
Andalucia 5.486,40 5.177,80 5.725,20 3.660,00 4.289,80 4.617,90 4.012,70 3.280,10 6.007,80 3.476,20 45.733,90
Arag(’)n 429 9,9 73,9 1.483,40 1.020,20 924,4 1.146,90 1.293,10 1.302,50 1.342,70 9.026,00
Castilla-La Mancha | 3.955,50 1.199,20 2.307,20 1.329,10 1.878,00 1.846,80 1.884,80 1.746,80 2.826,70 2.543,50 21.517,70
Castilla y Ledn 1.052,40 0 0 2.053,20 0 612,2 1.649,30 0 1.582,50 0 6.949,60
Catalufa 8.685,00 12.983,60 10.189,40 11.689,20 10.069,00 7.747,60 9.372,80 7.997,20 11.768,60 13.469,30 103.971,80
Canarias 1.138,10 866,2 876,17 1.003,80 1.182,90 572,9 521,2 753,9 1.286,50 0 8.201,70
Extremadura 227,9 6,6 335,1 766,9 805,8 560,4 488,6 507,9 778,4 641,17 5.118,60
Galicia 0 0 0 1.567,40 1.816,20 2.112,20 1.214,60 709,6 659 0 8.079,00
C. Valenciana 8.184,30 4.053,10 8.287,90 8.760,20 6.968,40 5.408,90 5.827,70 6.783,50 8.161,10 9.642,60 72.077,60
Asturias 504,8 521,3 0 560,8 0 336,8 626,4 127 67 0 2.744,10
Baleares 1.313,30 1.133,30 1.434,170 1.194,30 1.228,00 1.086,10 769,5 602,7 1.437,50 1.125,70 11.324,60
Cantabria 463,8 326,5 344,6 436,2 457,9 527,8 450,4 453,9 548,9 511,9 4.521,80
Madrid 1.257,40 89,4 0 1.846,10 0 0 0 0 0 0 3.192,90
Region de Murcia 1.574,30 1.098,00 1.611,90 1.157,40 1.465,00 1.240,170 1.397,80 1.475,50 2.022,00 1.922,70 14.964,60
La Rioja 70,8 0 0 272,9 0 0 303,5 257,4 218,3 287,9 1.410,80
Pais Vasco 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Navarra 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total CC. AA. 34.342,80 27.465,00 31.185,30 37.780,90 31.181,40 27.594,10 29.666,20 25.988,60 38.666,80 34.963,70 318.834,70

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica.

central, que no solo rompe la tendencia decreciente
previa, sino que se aproxima al desequilibrio de la
Gran Recesién. La explicacion de este hecho ex-
cepcional autonémico reside, por un lado, en las
entregas a cuenta sobreestimadas con respecto a la
recaudacion real y, por el otro, al fondo COVID-19,
creado ad hoc para proteger la prestacion de los
servicios basicos del Estado de bienestar. Una
aportacion extraordinaria que se doté con 16.000
millones de euros en 2020 y con 13.500 millones
de euros en 2021, asi como otros recursos proce-
dentes de los Fondos Next Generation EU. Sin estas
transferencias y otros ajustes como los intereses
implicitos ahorrados a través de los MEL, el saldo
presupuestario de las comunidades auténomas
seria mucho peor (De la Fuente, 2022b).

El equilibrio presupuestario anotado por las co-
munidades auténomas en 2021 no debe trasladar
una imagen engafosa de la realidad, pues resulta
endeble y no responde a la situacion real. Se asienta
sobre unos ingresos extraordinarios que dificilmen-
te se podran mantener en el tiempo, a la vez que
alguna partida relativa a los gastos COVID perdera
su caracter temporal para convertirse en permanen-
te. Si se tuviesen en cuenta estos dos elementos, el
saldo estructural de las regiones arrojarfa un signo
negativo del -1 por 100 en 2020 y -0,4 por 100 en

2021, segun un ejercicio de estimacion realizado
por Diaz, Marin y Martinez-Lépez (2022).

Esta primera aproximacién a los resultados del
sistema de financiacion autonémica de 2009 permi-
te afirmar que los Gobiernos regionales han estado
protegidos por la Administracién central a través
de los mecanismos de financiacion extraordinarios

GRAFICO 2

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
POR NIVEL DE GOBIERNO

En porcentaje del PIB
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desplegados. Esto desemboca en una falta de corres-
ponsabilidad fiscal por parte de las comunidades au-
ténomas y un continuo deterioro en su recuperacion.

En adelante, este trabajo pone el foco en el im-
pacto de los MEL y la evolucién de su efecto sobre
el grado de disciplina financiera de las Haciendas
autondmicas. El interés puesto en los mecanismos
extraordinarios de liquidez se justifica por partida
doble: por un lado, para comprobar en qué medida
han llegado los recursos no previstos a las comu-
nidades auténomas y los escenarios hipotéticos
mediante distintas técnicas econométricas; por
otro, profundizar en los problemas de riesgo moral
que estos mecanismos hayan podido generar. Con
este fin el articulo se estructura como sigue. La
seccién segunda repasa las reglas fiscales aplicadas
en Espafa. A continuacién, se hace referencia a la
evolucién y situacion financiera de las comunidades
auténomas. La seccién cuarta aborda la revisién de
la literatura sobre los determinantes de la disciplina
fiscal. La quinta presenta la metodologia y los datos
del modelo econométrico que complementa el ana-
lisis, mientras que la seccién sexta recoge los princi-
pales resultados. En la séptima y Ultima se presenta
una sintesis de las principales conclusiones.

Il. REGLAS FISCALES: CAMBIO DE
PARADIGMA

El Tratado de Maastricht consagré el principio de
estabilidad econdmica y el objetivo de unas finan-
zas publicas saneadas que permitan a la politica fis-
cal cumplir con su funcién de estabilizacién, sin que
recaiga todo el peso sobre la politica monetaria. En
los Ultimos afos las reglas fiscales han resultado
ser un instrumento preeminente y recurrente, con
especial importancia en los paises descentralizados,
como ha ocurrido en Espafia. Su mera existencia
no aporta efectividad, pues se requiere ademds un
diseno correcto, una base legal adecuada, acompa-
hada de buenas herramientas de implementaciény
una aplicacion sélida (Ter-Minassian, 2015).

En Espafa, las reglas fiscales descentralizadas
no son nuevas, se remontan a tres décadas atras
cuando la revision del sistema de financiacion
autondémica del periodo 1992-1996 tratd de con-
tribuir a los objetivos de estabilidad presupuestaria
contenidos en el Tratado de Maastricht. La l6gica
de implementacién obedecié a un reparto de los
limites de déficit publico y deuda entre niveles de
gobierno, coordinados por el Consejo de Politica
Fiscal y Financiera, que no mostré gran capacidad

para embridar la disciplina fiscal en las Haciendas
autondémicas (Giménez y Zéarate-Marco, 2003). A
partir de la aprobacién de la Ley 18/2001, de 12
de diciembre, General de Estabilidad Presupues-
taria, el principio de estabilidad se orient6 hacia la
obligatoriedad de lograr un equilibrio o superavit
de las cuentas publicas. Se dispusieron planes de
ajuste para las regiones incumplidoras y, posterior-
mente, a través de la Ley 15/2006, de 26 de mayo,
de reforma de la Ley 18/2001, de 12 de diciembre,
General de Estabilidad Presupuestaria, se adapté la
normativa espanola a la europea. Los objetivos de
estabilidad presupuestaria pasaron a establecerse
en base al ciclo econémico, a la vez que permitieron
desviaciones de hasta el 0,75 por 100 del PIB para
crecimientos inferiores al limite establecido. Se in-
cluyé también una cldusula de no rescate (Delgado-
Téllez, Lledo y Pérez, 2016).

La Gran Recesion marcéd y modifico el devenir de
las reglas fiscales en la Ultima década. La reforma
del articulo 135 de la Constituciéon espanola, a la
que se afnade la Ley Orgénica 2/2012, de 27 de
abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera (LOEPSF), establecieron la necesidad de
alcanzar un equilibrio presupuestario ajustado al
ciclo, al tiempo que dieron prioridad al pago de
los intereses y a la devolucion del principal en el
orden de atenciones. De este modo, se incluyd la:
i) fijacion de un limite al endeudamiento del 60
por 100 del PIB, con distribucién entre los distintos
niveles de gobierno, de tal forma que el 44 por 100
corresponderfa a la Administracién central, el 13
por 100 a las comunidades auténomas y el 3 por
100 a las corporaciones locales; ii) la posibilidad de
incumplir con el objetivo de estabilidad presupues-
taria ajustada al ciclo econémico, siempre y cuando
esté justificado por causa de reformas estructurales
cuyos efectos tengan un caracter temporal de largo
plazo, con un limite del 0,4 por 100 del PIBy caren-
cia hasta el 2020; iii) la posibilidad de incrementar
el déficit estructural en caso de «catastrofes natu-
rales, recesién econdmica grave o situaciones de
emergencia extraordinaria»; y iv) la introduccion
de mecanismos de prevencidn, correccion y coerciti-
vos para asegurar el cumplimiento de lo estipulado
en la normativa (Ruiz y Cuenca, 2014).

Tal como ha puesto de manifiesto Martinez-
Lopez (2020), la LOEPSF partié con escasa credi-
bilidad a la hora de introducir una restriccion pre-
supuestaria dura que obligase a las comunidades
autonomas a cumplir con los objetivos de estabi-
lidad. Para muestra, el grado de incumplimiento
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CUADRO N.° 2
GRADO DE CUMPLIMIENTO DEL OBJETIVO DE DEFICIT DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Andalucia -0,6 0,1 -0,3 -0,5 0 0,2 -0,1 -0,2
Aragon 0,1 -0,9 -0,8 -1,4 -0,4 -0,3 0,1 -0,9
Asturias 0,5 0,0 -0,3 -0,9 0,2 0,3 0,5 -0,6
Baleares -0,3 0,3 -0,7 -1 0,2 0,9 0 -0,5
Canarias 0,4 0,2 0,1 0 0,3 1,2 2,4 0,7
Cantabria 0,0 -0,1 -0,6 -0,9 -0,8 0,2 0,1 -0,9
Castilla y Leon 0,1 0,1 -0,1 -0,7 0,1 -0,4 0,2 -0,6
Castilla-La Mancha -0,1 -0,8 -0,8 -0,9 -0,1 -0,1 0 -1,1
Cataluna -0,7 -0,4 -1,8 -2,2 -0,2 0 0 -0,5
Extremadura 0,5 0,1 -1,5 -2,1 -1 -0,3 0,1 -1
Galicia 0,2 0,1 0 0 0,1 0,4 0,6 -0,4
Comunidad de Madrid 0,4 0,1 -0,4 -0,7 0,1 0,1 0,2 -0,1
Region de Murcia -1,6 -1,5 -1,7 -1,7 -1 -0,9 -0,9 -1,6
Navarra -0,2 -0,2 0,1 -0,7 0 1,8 0,9 0,5
Pais Vasco 0,0 0,1 0 0 0,1 2,1 1,1 0,6
La Rioja 0,3 0,0 -0,3 -0,5 0,2 0,2 0,1 -0,3
C. Valenciana -2,2 -0,6 -1,5 -1,9 -0,8 -0,2 -1 -1,8
Total CC. AA. -0,3 -0,2 -0,7 =1l -0,1 0,2 0,1 -0,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Pablica.

de los objetivos de déficit que se presenta en el
cuadro n.° 2, donde se pone de relieve que solo
una comunidad autébnoma de régimen comun con
financiacion diferenciada, Canarias, cumplié
con los objetivos de déficit marcados para todos los
anos. En el extremo opuesto, otras regiones, como
la Comunidad Valenciana o la Region de Murcia,
han incumplido (sombreado en gris) sistematica-
mente con los citados objetivos.

Una de las explicaciones que pueden ayudar a
comprender la escasa efectividad de la LOEPSF para
asegurar la estabilidad presupuestaria y sostenibi-
lidad financiera es la existencia de los MEL. Cabe
recordar que la clausula de no rescate descrita en
el articulo 8 de la citada norma dice textualmente
que «el Estado no asumira ni respondera de los
compromisos de las comunidades autébnomas, de
las corporaciones locales y de los entes previstos en
el articulo 2.2 de esta ley». Sin embargo, a través
de los MEL y, concretamente, segun lo previsto en
la disposicion transitoria cuarta, se introduce una
excepcion que reconoce la posibilidad del rescate
implicito a los Gobiernos autondmicos. En este caso
el soporte normativo que vela por la estabilidad
presupuestaria adolece de incoherencias y gene-
ra falta de credibilidad, lo que favorece el escaso
grado de cumplimiento testado. De cara al futuro,

la posicion acreedora de la Administracion central
y la inestabilidad politica auguran una dificil salida y
desenganche de los mecanismos extraordinarios a
corto plazo, dado su elevado grado de imbricacion
en el sistema de financiacion ordinaria.

Unas semanas antes de que se decretase ofi-
cialmente el inicio de la pandemia comenzaron a
revisarse en Europa las reglas fiscales, una discu-
sibn que se frend con la activacion de la clausula
de escape, para retomarse ano y medio mas tarde,
el 19 de octubre de 2021, cuando la Comisién
Europea convocod de manera oficial su proceso de
revision, con el objetivo de acordar un nuevo marco
de consolidacién fiscal que pudiera estar vigente
en 2023. La invasién rusa de Ucrania demoré de
nuevo los acuerdos, pero Europa volverd a encarar
el retorno hacia nuevos objetivos de consolidacion
fiscal. Espafa se posiciona ante esta realidad con
una economia marcada por una lenta recuperacién
y desequilibrios fiscales pronunciados, donde las
nuevas reglas van a suponer un reto mayor y la for-
ma en la que se concreten va a acondicionar la
politica presupuestaria de los préximos afios (Lago-
Penas, 2022).

De momento, el comportamiento extraordi-
nariamente positivo de la recaudacién impositiva
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en 2022 alimenta las arcas publicas de todas las
Administraciones y, de un modo excepcional, las de
las comunidades auténomas, a las que se afiaden
los fondos de liquidez extraordinarios que siguen
actuando como amortiguadores y han dotado con
mas de 32.000 millones de euros a once regiones.
Parece recomendable, tal como ha sefalado la
AlReF (Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal), que una parte de esos ingresos se destinen a
reducir el déficit estructural y a retomar una senda
de estabilidad interna. La vuelta a la consolidacién
fiscal es necesaria y exige el compromiso social y
politico para el disefio de una estrategia de medio
plazo coherente, aunque el calendario electoral se
antoje complicado para alcanzar dicho objetivo.

IIl. DEUDA AUTONOMICA Y SANEAMIENTO
FINANCIERO

La UE activo la cldusula de escape general del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento en marzo de
2020, lo que permitid a los Estados miembros
reaccionar y adoptar medidas de emergencia para
mitigar el impacto econémico y social de la pande-
mia y de la guerra en Ucrania. Mientras tanto, el
debate se afana en resolver la vuelta a una senda de
consolidacién, cuyo cambio puede afectar de modo
singular a la sostenibilidad financiera de las comu-
nidades auténomas. En esta seccién presentamos,
de modo sucinto, las aportaciones de la literatura
especializada mas relevantes sobre el diseno de la
gobernanza fiscal en un entorno descentralizado
para, a continuaciéon, evaluar la situacién de los
Gobiernos autonémicos vy las alternativas que se
proponen para su saneamiento en base a las pro-
puestas presentadas.

La disciplina clasica aboga por el disefo de unas
reglas fiscales marcadas por la simplicidad, la flexi-
bilidad y la credibilidad (Eyraud et al.,, 2018), con
atencion a la concepcion administrativa multinivel.
Una preocupacion reciente que, a pesar de los ries-
gos acreditados por la ilusién fiscal que genera la
financiacion con los recursos comunes de la fede-
racion y los problemas de riesgo moral inherentes,
no siempre se han asumido con el rigor necesario.
Las reglas subnacionales, pueden determinar li-
mites fijos (suelos o techos) o referirse a variables
fiscales, lo que supone un camino intermedio entre
el control directo por parte del Gobierno central y
la disciplina impuesta de manera indirecta por los
mercados financieros (Eyraud et al., 2020).

GRAFICO 3
FORMAS DE CONTROL DE LAS CUENTAS PUBLICAS
DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
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De acuerdo con esta filosofia, la garantia de
unas cuentas publicas subcentrales sostenibles ha
de procurar una regla de gasto cuyo crecimiento
esté limitado por la capacidad de financiacién con
ingresos estables y sostenibles, al tiempo que los
gastos deben permanecer alejados de las partidas
corrientes.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Un repaso a la evoluciéon reciente de los em-
pleos no financieros de las comunidades auténo-
mas (grafico 4), sirve para apreciar un deterioro
en su composicién, que se agrava a medida que el
stock de deuda publica ha aumentado (grafico 5).
Existen varios factores explicativos de esta evo-
lucion y entre ellos se apunta a la «dominancia
social», que fuerza el traslado de los recursos es-
casos de las Haciendas hacia partidas tales como
mayor gasto social en pensiones o sanidad; pero
también a las propias reglas fiscales, que cuanto
mas rigidas se disefian menor efectividad tienen
e, incluso, pueden causar un comportamiento
ciclico de la inversién publica (Delgado-Téllez
et al., 2020).

GRAFICO 4
EVOLUCION DEL GASTO CORRIENTE Y DE CAPITAL
AJUSTADO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

En porcentaje del PIB
16 —

Crisis
financiera

/
5 e Tl e Tl covip-19-—

Creacion MEL
/

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e Gastos de capital e (Gastos corrientes netos de intereses

Fuente: Elaboracién propia a partir de De la Fuente (2022b).
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GRAFICO 5
EVOLUCION DEL STOCK DE DEUDA PUBLICA DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS

En porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de Espafna (2022).

GRAFICO 6
iNDICE DE FINANCIACION A COMPETENCIAS
HOMOGENEAS POR HABITANTE AJUSTADO, 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de De la Fuente (2022a).

El modelo de reglas fiscales vigente en la Ultima
década contempla varios objetivos que limitan el
endeudamiento (variable stock), el déficit y el gasto
(variables flujo). Sin embargo, este tipo de compo-
sicion puede significar la generacién de problemas
tales como el traslado de la deuda de un nivel a
otro de gobierno, lo que acaba por convertirse en
efectos spillovers. En este sentido, y a partir de la
constatacién de la «dominancia social», parece
mas apropiado fijar una regla que permita cierto
margen de endeudamiento para las inversiones,
aunque la situacién actual invite a pensar en otras
alternativas que tengan en cuenta la necesidad y
demanda de gasto social y la oportunidad de recu-
rrir al endeudamiento para financiar gasto corriente
inherente a situaciones excepcionales, como las que
se han producido durante la pandemia (Gonzélez y
Martinez-Lépez, 2021).

Al igual que sucede con la discusién que se
realiza en sede europea para los paises miembros,
en Espana una de las cuestiones que mas debate
suscita gira en torno a la pertinencia de reglas
fiscales homogéneas para todas las comunidades
auténomas. Si todas las regiones tuviesen la misma
capacidad para ofrecer un nivel similar de bienes y
servicios publicos por unidad de necesidad esto no
supondria un problema, pero no es el caso, como
se aprecia en la siguiente figura que recoge la de-
sigual financiacion a competencias homogéneas
de las comunidades de régimen comun (grafico 6).

No se agota aqui la necesidad de revisién de
las reglas fiscales, dado que conviene replantear la
funcién de los mecanismos de vigilancia en caso

de incumplimiento. La normativa vigente predis-
pone para las comunidades incumplidoras la ela-
boraciéon de un Plan Econémico Financiero y una
serie de mecanismos coercitivos en aras del ajuste
que, en caso de persistencia del comportamiento
irresponsable, puede terminar en requerimiento
a la persona titular de la presidencia (Hernéndez
de Cos y Pérez, 2015). La falta de automatismo en
el proceso socava, sin embargo, su aplicaciéon y la
restriccién presupuestaria dura para la que fue con-
cebida, una supervisién que debe complementar la
AlReF, llamada a ganar un mayor protagonismo en
el futuro y dotar de mayor transparencia al proceso
(Reuter, 2019).

En esta fase de revisién de las reglas fiscales,
la Comision Europea ha sido la Ultima institucion
en pronunciarse sobre la nueva configuracion. En
noviembre de 2022 presenté una propuesta en la
que introduce importantes avances con respecto al
marco anterior. En su planteamiento ha optado por
el realismo y pragmatismo a la hora de plantear un
plan de reequilibrio de las cuentas publicas a medio
plazo, con la incorporacién al proceso de escenarios
y la determinacién de tasas de crecimiento del gasto
primario neto, acompafado de herramientas ana-
liticas. En este proceso sera fundamental el sostén
de evaluacién de las autoridades independientes,
si bien el protagonismo de la supervisién seguira
recayendo sobre las instituciones politicas como la
Comisién y el Consejo europeos. Esta formulacion
da por buena la declaracién conjunta que rubrica-
ron Espana y Paises Bajos en el mes de abril, que
reivindica la necesidad de introducir estrategias de
consolidacién presupuestaria especificas, al tiempo
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que aboga por planes fiscales a medio y largo plazo
con compromisos ambiciosos de inversion y refor-
mas, el mantenimiento de la cldusula de salvaguar-
da, la simplificacién de las reglas y el refuerzo del
papel de las autoridades fiscales. También la AIReF
ha hecho publica su propuesta, que apunta hacia
unas nuevas pautas basadas en la regla de gasto
primario, un ancla de deuda a largo plazo que con-
serve la referencia del 60 por 100 del PIB, con ob-
jetivos intermedios de medio plazo especificos para
cada pals, y una clausula de salvaguarda. El Banco
de Espafa, por su parte, suscribe estos tres elemen-
tos y anade la necesidad de articular mecanismos
supranacionales que permitan mutualizar riesgos
ante perturbaciones simétricas y asimétricas, una
agenda de reformas estructurales y otros elementos
de interés comun en el seno de la UE. El FMI (2022),
por su parte, aboga por la modernizacién de las
reglas fiscales a través de una mayor flexibilidad y
adaptacién a las necesidades, sin poner en peligro
la sostenibilidad de las finanzas publicas, para lo
que propone la generacién de reservas fiscales
durante los periodos de normalidad econdémica. Su
modelo se asienta sobre tres pilares: reglas numé-
ricas para tener en cuenta los riesgos fiscales que
encaran los paises y una clara orientacién a medio
plazo, el refuerzo de las instituciones fiscales nacio-
nales y ayuda a los paises para gestionar las crisis.

Todo parece indicar a que a partir de 2024 se
iniciara un nuevo tiempo para dar cumplimiento
a la estrategia de consolidacion fiscal a través de
reglas mas simples, con definicién de escenarios
diversos, sin cambios en los objetivos de déficit y
deuda del 3y el 60 por 100, respectivamente, pero
con novedades en cuanto al sistema de sanciones,
que se prevén con mayor automatismo, rebajas en
su cuantia y la introduccion de sanciones reputa-
cionales que pueden suponer importantes costes
politicos, electorales y de riesgo pais. Un nuevo
marco fiscal que apunta hacia un escenario de
mayor estabilidad fiscal y financiera basado en los
principios de coherencia, transparencia, sencillez,
flexibilidad y exigibilidad.

De manera paralela a la discusion sobre unas
nuevas reglas fiscales, en Espafia es preciso abordar
otra cuestion importante como es el saneamiento
de las cuentas publicas autondmicas, ante los des-
equilibrios acumulados en los Ultimos afos, la falta
de corresponsabilidad fiscal que emerge del siste-
ma de financiacion y la vigencia, de facto, de una
restriccién presupuestaria blanda que dificulta su
buen comportamiento. Tal como se ha sefalado en
los apartados anteriores, uno de los retos principa-
les inmediatos esta relacionado con el desacople de
los MEL y la manera en la que se pueda desandar
el camino para devolver el caracter extraordinario

GRAFICO 7

Porcentaje de deuda total

ENDEUDAMIENTO DE LAS CC. AA. FRENTE A LA AC DERIVADO DE LOS MEL

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

m2012

Fuente: Banco de Espaia.

2019 w2021

128

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»




MARIA CADAVAL - SANTIAGO CALVO

a este mecanismo. La posibilidad de resolver esta
cuestion reside en el entendimiento de la heteroge-
neidad de situaciones y del nivel de deuda acumu-
lada en cada regién, sin perder de vista el posible
riesgo moral que puede generar.

A este debate deben hacerse dos considera-
ciones adicionales. En primer lugar, los incentivos
politicos que se derivan del ajuste juegan un rol
importante y, la sequnda consideracién guarda re-
lacion con la insuficiencia financiera estructural de
algunas comunidades auténomas, las cuales, a su
vez, han hecho un mayor uso de los MEL.

La descripciéon anterior revela la necesidad de
avanzar en la reforma del sistema de financiacién
autondémica que, si bien no parece plantear un
problema de desequilibrio vertical importante, si lo
muestra en la falta de autonomia y corresponsabi-
lidad fiscal. Ambos aspectos tendrian un impacto
positivo sobre el comportamiento financiero de las
CC. AA. (Bellot, Selva y Menéndez, 2017; Rodden,
2002), sin que esto reste validez al cumplimiento del
principio de equidad. Es deseable compatibilizar un
elevado grado de capacidad normativa sobre los in-
gresos en el margen y suavizar el retardo entre entre-
gas a cuenta y liquidaciones del sistema (Hernandez
de Cos y Pérez, 2015) con niveles adecuados de
transferencias de nivelacion (Martinez-Lopez y
Pedraja, 2018). Adicionalmente, y como herramien-
ta para un comportamiento mas responsable de las
comunidades auténomas, parece obligado mejorar
el calculo de las recaudaciones normativas de los
tributos cedidos tradicionales. Esto tendria dos
claras ventajas: i) la primera, mantener la equidad
del sistema y aproximar la recaudacién tedrica de
las Haciendas subcentrales a la real y, por ende,
también la aportacion al Fondo de Garantia; y ii) la
segunda, una mayor internalizacién y responsabi-
lidad a la hora de que los Gobiernos autonémicos
rebajen sus impuestos.

IV. REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA

Una somera revisiéon de la literatura acerca de
la disciplina presupuestaria en el nivel subcentral
permite observar que la mayor parte de los trabajos
publicados hasta el momento focalizan su anali-
sis en los determinantes de los incumplimientos
fiscales. En este sentido, las variables explicativas
incluyen algun indicador relativo a la dureza de la
restriccion presupuestaria a la que se enfrentan.
De manera complementaria se encuentran otros

enfoques de tipo causal, donde se mide el impacto
de un rescate en el comportamiento de la politica
fiscal subcentral. Veamos alguno de los resultados
mas representativos.

El trabajo de Ulloa-Suérez (2022) aborda los
factores que explican el cumplimiento de las reglas
fiscales entre 2000 y 2020 para una muestra de
paises de América Latina. El resultado concluye
que las reglas fiscales no resultan determinantes
para explicar el cumplimiento de los objetivos de
estabilidad presupuestaria, salvo si se incluyen
dentro de un marco legal de responsabilidad fiscal
méas amplio. En cambio, son las diferencias en el
output gap (de manera negativa), la inflacién (de
manera positiva) y la orientacion politica del par-
tido en el Gobierno (de manera positiva con los
partidos de derecha), las que explican un mayor
cumplimiento de los compromisos de sostenibili-
dad financiera.

En una linea semejante transcurre el trabajo
de Reuter (2019), que usa una muestra para los
Estados miembros de la Unidn Europea entre 1995
y 2015. Las reglas fiscales basadas en variables
stock que afectan a distintos niveles de gobierno,
la independencia de los organismos que velan por
su cumplimiento o que su aprobaciéon se produzca
mediante ley ordinaria se asocian de manera positi-
va con el buen comportamiento de los Gobiernos.
La fragmentacion del Gobierno, la descentralizacion
fiscal y el ciclo electoral del presupuesto son otras
de las variables que aportan el impacto negativo del
cumplimiento de las reglas fiscales.

Desde la perspectiva de los Gobiernos multini-
vel, Bellot, Selva y Menéndez (2017) se preguntan
cuales son los determinantes del endeudamiento
subcentral para ltalia, Francia, Austria, Alemania,
Bélgica y Espafa. La demografia es un factor de-
terminante, ya que un mayor crecimiento de la
poblacion o su envejecimiento presionan al alza
sobre el endeudamiento publico mientras que, en el
caso de Espafa, la densidad refleja un signo nega-
tivo. También en las regiones espafolas su tamafno
medido en términos de PIB relativo tiene un efecto
contrario al de sus pares europeos, al descartar la
hip&tesis del too big to fail. Los autores encuentran
al mismo tiempo un comportamiento contraciclico
del endeudamiento.

Un objetivo similar al del articulo referido en el
parrafo anterior es el perseguido por Delgado-Téllez
y Pérez (2020). Los autores encuentran que el in-
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cremento de la deuda publica en las comunidades
autbnomas esta relacionado de manera negativa
con el crecimiento de la deuda en el ejercicio pre-
cedente, el crecimiento econdémico, el grado de
autonomia fiscal y unos mayores intereses. La esti-
macion revela que la exigencia de las reglas fiscales
tiene mayor efecto para reducir el endeudamiento
cuando el crecimiento econédmico es menor, la
deuda mas alta y el saldo presupuestario peor.

Un enfoque alternativo es el utilizado por
Sorribas-Navarro (2011), que incorpora las trans-
ferencias como proxy de un rescate implicito para
evaluar si un comportamiento irresponsable (mayor
endeudamiento en el periodo previo) predice un
rescate del Gobierno central (aumento de las trans-
ferencias a los Gobiernos subcentrales). Los resul-
tados indican que el Gobierno central utiliza tanto
transferencias discrecionales como no discrecionales
para rescatar a los Gobiernos regionales, también en
el momento en el que se produce un cambio en el
sistema de financiacion.

Asimismo, también es relevante la investigacion
de Vaquero-Garcia, Cadaval-Sampedro y Lago-
Pefas (2022), que se centra en los determinantes
de la consolidacién fiscal de las comunidades auté-
nomas (por el lado del gasto) entre 2002 y 2017. El
retardo de los déficits fiscales empuja hacia abajo
el gasto publico, salvo en los afos electorales, lo
que confirma la hipdtesis del ciclo electoral del
presupuesto, mientras que ni la ideologia ni los
Gobiernos de coalicion afectan a los resultados de
manera significativa.

Otros trabajos, como los de Delgado-Téllez,
Lledo y Pérez (2016), Lago-Pefas, Leiceaga y Garcia
(2017) y Leal y Lopez-Laborda (2015), se plantean
las razones del incumplimiento fiscal de las comu-
nidades auténomas. En el primero de ellos se ob-
servan los factores voluntarios e involuntarios como
potenciales candidatos para explicar los desvios con
respecto a los objetivos de déficit. Es de interés el
impacto del uso de transferencias por encima de lo
inicialmente presupuestado, que genera un aumen-
to de los incumplimientos. Lo mismo sucede con
una menor autonomia por el lado del gasto y un
mayor desajuste vertical. Mientras, en el seqgundo
articulo, el resultado indica que el incumplimiento
de los objetivos de déficit se debe a su persistencia
(incumplimiento en el ejercicio anterior), los ingre-
sos relativos, el recorte en los objetivos marcados
y los cambios en el Gobierno. Finalmente, Leal y
Lopez-Laborda (2015) observan que la tendencia es

similar en cuanto a la inercia de los incumplimientos
precedentes, menor nivel de ingresos y mayor de
gastos en anos electorales; asi como también en-
cuentran que el color politico resulta determinante
a la hora de cumplir los objetivos de déficit.

En el &mbito del andlisis causal de las expectati-
vas de rescate, Bordignon y Turati (2009) estudian
el caso del sistema sanitario en Italia y el proceso
de ajuste que se llevd a cabo en los afos noventa,
a través del que se endurecieron las condiciones
para que los Gobiernos regionales accedieran a
las transferencias y, por tanto, redujeran su gasto
conforme a los recursos determinados ex ante.
Baskaran (2017), por su parte, propone un modelo
en el que examina las consecuencias ex post de un
rescate, con una muestra de 421 municipios en el
estado aleman de Hesse. Las estimaciones obteni-
das corroboran que los programas de austeridad
implementados después de un rescate se asocian
a un menor gasto, al incremento de los ingresos
fiscales y a una mejor condiciéon financiera.

En la misma linea, Dietrichson y Ellegard (2015)
se aproximan a la realidad de Suecia y su programa
de rescate a 36 municipios, los cuales recibieron
fondos adicionales a cambio de reducir costes y
lograr un equilibrio presupuestario. A través del
método de control sintético demuestran que el res-
cate condujo a menores desembolsos y a mayores
superavits fiscales.

V. EL EFECTO DE LOS MEL SOBRE
LA DISCIPLINA FISCAL DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS

Tras este repaso de la literatura, avanzamos
en la construccion de un modelo que evalta el
efecto de los MEL sobre la disciplina fiscal de las
comunidades auténomas en Espafa. Para ello se
estima en qué grado los recursos extraordinarios
pueden explicar el incumplimiento regional de
déficit y deuda publica. Las variables dependien-
tes consideradas son el crecimiento de la deuda
publica como porcentaje del PIB y el desvio del
saldo presupuestario con respecto a los objetivos
marcados en cada ano. El modelo se controla por
el esfuerzo que requiere cumplir con los objetivos
de déficit, los recursos procedentes del FF y del
FLA, el porcentaje de deuda de la regién en manos
de la Administracion central debido al uso de los
MEL, el desajuste financiero vertical, la autonomia
financiera y una serie de variables de tipo politico
(ideologia del partido en el Gobierno, la alineacién
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CUADRO N.° 3

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

VARIABLE DEFINICION OBS. MEDIA  STD. DEV MIN. MAX FUENTE
Deuda PIB Deuda publica con respecto al PIB 153 0,224 0,081 0,107 0,487 Banco de Espafa
Cumplimiento Desvio sobre el objetivo de déficit. Diferencia entre saldo 153 -0,001 0,009 -0,024 0,024 Ministerio de Hacienda y
presupuestario en t y objetivo para ese mismo afno, en % PIB Administraciones Publicas

Esfuerzo Diferencia entre saldo de t-1y objetivo en t, ambos 153 0,008 0,016 -0,021 0,09 Ministerio de Hacienda y
multiplicados por -1 Administraciones Publicas

log FF_Habitante Recursos procedentes de los MEL en relacién a la poblacion 153 4.799 2.894 0 7.531 Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas

log FLA Habitate Recursos procedentes del FLA en relacion a la poblacion 153  2.834 3.282 0 7.459 Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas

DeudaFF_Tota % de deuda de la region en la que la Administracién central es 153 0,387 0,287 0 0,891 Ministerio de Hacienda y
acreedora debido a los MEL Administraciones Publicas

Crecimiento Tasa de crecimiento del PIB 153  -0,001 0,045 -0,217 0,071 INE
Autonomia_Fiscal Ratio entre ingresos tributarios e ingresos no financieros totales 153 0,394 0,197 0,191 0,919 IGAE
VFI Se estima como 1 - (Ingresos/Gastos). Tanto los ingresos como 153 0,465 0,236 -0,268 0,7 IGAE

los gastos son netos de transferencias

Ideologia Variable dicotémica que toma el valor 1 en caso de que el 153 0,588 0,494 0 1 Varias fuentes
Gobierno sea de centro-derecha y 0 en otro caso

Alineacién Toma valores de 1 en caso de que los Gobiernos regional y 153 0,477 0,501 0 1 Varias fuentes
central sean del mismo partido politico

Elecciones Variable dicotomica que toma el valor 1 en los afos en los que 153 0,255 0,437 0 1 Varias fuentes
se celebran comicios electorales y 0 para los

entre el Gobierno regional y central, y si en el afo Cie = +BoCip—1 + B1Cir1 + BtMEL;; 4
estudiado se celebran elecciones). Su definicion, N

estadisticos descriptivos y fuente se resumen en el + Z B; Xjic + €ir [2]
cuadro n.° 3. = " '

A partir de las variables y datos descritos, se de- | donde C;; es el margen de (in)cumplimiento, tal
fine la ecuacién a estimar de los determinantes de | como se definio en la seccion quinta, que depende
la deuda como sigue: de su valor retardado, de la cantidad de fondos pro-

cedentes de los MEL en el afo t—1y de un conjunto
ADip = @i+ BolDie—1 + BiDie-1 + FoMELir—s de variables socioeconémicas y pollxticas. ay g,i que
N [1] | representan, respectivamente, los efectos fijos de
+ Zﬁj X+ €ig region y el término de error.

j=1
De acuerdo con la ecuacién [1], el cambio en la “Esta ecuacion se estima en primer lugar por
deuda pUblica denominada en términos de porcen- | Minimos cuadrados ordinarios, pero dado que la
taje del PIB en la regién i en el afio t depende de su inclusién de una variable dependiente retardada y
retardo, del nivel de partida en el afio previo y de | |0 efectos fijos individuales pueden generar una
un conjunto de variables de control X. El coeficiente | Inconsistencia de orden 1/T (Nickell, 1981) y de cau-
de principal interés es B,, que captura el efecto de sahdgd inversa, se ha optado por utilizar también
recibir fondos extraordinarios de liquidez en el ano | € Método de los momentos generalizados (GMM),
orevio, que afecta asi a las expectativas y al compor- | 9ue utiliza como instrumentos el retardo de los re-

tamiento posterior de las comunidades auténomas. | 9r€sOres (Arellano y Bond, 1991).
Mientras, o; son los efectos fijos de la region y ¢, es
el término de error. VI. RESULTADOS

De forma similar, el desvio en el cumplimiento del En los cuadros n.° 4 y 5 se muestran las es-
objetivo de déficit viene definido por la ecuacion [2]: | timaciones para los determinantes del aumento
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de la deuda publica, que se resuelven tanto por
efectos fijos como por el método de los momen-
tos generalizados. Los resultados obtenidos son
similares. El cambio en la ratio deuda publica
con relaciéon al PIB viene explicada de manera
significativa por su valor rezagado y el nivel pre-
vio de endeudamiento. En cuanto a las variables
de interés para nuestro modelo, es decir, las que
miden las cuantias recibidas a través de los MEL,
se observan coeficientes significativos tanto para
el total de recursos recibidos por habitante como

para el peso que tiene la Administraciéon central
como acreedora, ambos con signo positivo. O lo
que es lo mismo, recibir mayores fondos extraor-
dinarios se asocia con un mayor endeudamiento
publico para las comunidades auténomas. Este
efecto no se aprecia para el FLA, si en la FF. Final-
mente, la Unica variable de control que muestra
significatividad es la que mide el crecimiento eco-
némico, la cual tiene el signo esperado, a mayor
crecimiento menor aumento de la deuda publica.
Las regiones con mayor desajuste financiero verti-

CUADRO N.° 4
DETERMINANTES DEL CAMBIO DE LA DEUDA PUBLICA EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, MiNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
(1) 2) 3) (4 (5) (6)
LD.Deuda PIB 0,4598*** 0,4084*** 0,4581*** 0,4070*** 0,5017*** 0,4564***
(4,88) (4,84) (4,83) 4,5) (4,64) (4,69)
L.Deuda PIB —0,3100*** —0,2997*** —0,3102%** —0,2997*** —0,3551*** —0,3501***
(—5,93) (—6,48) (—5,93) (—6,60) (—6,22) (—6,37)
log_FF_Habitante 0,0004* 0,0004*
(1,89) (1,97)
log FLA Habitante 0,0001 —0,0000
(0,26) (-0,05)
DeudaFF Total 0,0148* 0,0166*
(1,86) (1,81)
Crecimiento —0,2827*** —0,2696*** —0,2843*** —0,2699*** —0,2837*** —0,2728***
(—11,49) (—8,94) (—9,91) (—7,84) (=11,56) (—9,28)
Autonomia_Fiscal 0,0253 0,0225 0,0097
(0,38) (0,34) (0,14)
VFI 0,0285 0,03 0,0343
(0,93) (0,93) (1,26)
Ideologfa 0,0025 0,0022 0,0021 0,0016 0,0027 0,0024
(0,6) (0,47) (0,49) (0,36) 0,61) (0,51)
Alineacién 0,0007 0,0003 0,0006 0,0002 0,0009 0,0006
(0,37) (0,18) (0,31) 0,11) (0,46) (0,34)
Elecciones —0,0002 —0,0007 0 —0,0006 —0,0002 —0,0007
(=0,12) (-0,42) (0,01) (=0,31) (—=0,09) (—0,41)
Constante 0,0637* 0,0591*** 0,0670* 0,0608*** 0,0751** 0,0618***
(1,89) (4,35) (1,97) (4,55) (2,18) 4,8)
R? 0,824 0,825 0,822 0,824 0,826 0,829
F 98,82745 112,1555 158,8596 116,934 116,7724 139,5226
Observaciones 119 119 119 119 119 119
Los t-estadisticos se muestran en paréntesis y son robustos a heterocedasticidad cruzada.
*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.
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CUADRO N.° 5
DETERMINANTES DEL CAMBIO DE LA DEUDA PUBLICA EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, GMM
(1) 2 3) € (©) (6)
LD.Deuda PIB 0,347*** 0,298*** 0,343*** 0,293*** 0,430%** 0,376***
(3,22) (3,04) (3,27) (2,74) (3,38) (3,36)
L.Deuda PIB —0,416%** —0,399*** —0,416%** —0,400*** —0,468*** —0,467***
(—6,51) (—6,31) (—6,57) (—6,86) (—6,47) (—6,16)
log FF Habitante 0,000** 0,000%**
(2,57) (2,78)
log FLA Habitante 0 —0,000
0,14) (—0,14)
DeudaFF Total 0,021* 0,025**
(1,67) (1,98)
Crecimiento —0,269*** —0,261*** —0,271%** —0,262%** —0,277*** —0,266***
(=9,01) (—8,06) (—-8,33) (—6,93) (—9,53) (—8,28)
Autonomia_Fiscal -0,025 -0,028 -0,025
(=0,50) (-=0,59) (—=0,50)
VFI 0,047 0,049 0,062**
(1,44) (1,42) (2,33)
Ideologfa —0,001 —0,001 —0,001 —0,002 —0,001 —0,001
(-=0,30) (=0,31) (-0,37) (—0,40) (—0,23) (—0,20)
Alineacién —0,000 —0,000 —0,000 —0,001 —0,000 —0,000
(—0,04) (-0,07) (-0,22) (-0,30) (—0,06) (—0,08)
Elecciones —0,001 —0,001 —0,000 —0,001 —0,000 —0,001
(=0,31) (=0,72) (=0,13) (=0,52) (=0,26) (—-0,82)
Constante 0,110%** 0,076*** 0,114%** 0,078*** 0,115%** 0,073%**
(3,56) (3,22) (3,75) (3,5) (3,72) (3,55)
Observaciones 102 102 102 102 102 102
serialAR2 0,04 0,07 0,03 0,05 0,03 0,05
Los t-estadisticos se muestran en paréntesis y son robustos a heterocedasticidad cruzada.
*p <0,10, ** p < 0,05, ***p < 0,01.

cal son las que presentan también un peor com-
portamiento, aunque resulta significativo solo en
una de las estimaciones realizadas.

Por otro lado, el incumplimiento de los objeti-
vos de déficit mostrados en los cuadros n.° 6y 7
vienen explicados por su valor retardado, el esfuer-
zo que deben realizar las comunidades auténomas
para cumplir con dichos objetivos, el desajuste
financiero vertical y el hecho de que se celebren
elecciones. Todas estas variables arrojan el signo
esperado, de acuerdo con la literatura revisada

anteriormente. En este caso, los MEL no presentan
resultados significativos de manera consistente,
por lo que no serian determinantes para explicar
la (in)disciplina observada de las comunidades
auténomas.

VIl. CONCLUSIONES

Tras la Gran Recesion y, mas recientemente, tras
la Gran Reclusion, las cuentas autondémicas han
estado sistematicamente protegidas por la Adminis-
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CUADRO N.° 6
DETERMINANTES DEL INCUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DE DEFICIT, MiNIMOS CUADRADOS ORDINARIO
(1) 2 3) € (5) (6)
L.Cumplimiento —1.152%** —1.084%** —1.140%** —1.106*** —1.015%** —1.050%**
(—6,09) (—7.,44) (—6,11) (—7,44) (—5,46) (—6,22)
Esfuerzo —1.464%** —1.156%** —1.450%** —1.174%%* —1.249%** —1.1071%**
(—6,57) (—6,55) (—-6,81) (—6,55) (—6,56) (—=5,61)
log FF Habitante 0 0
(0,65) (1,34)
log FLA Habitante —0,000 0
(=1,12) (0,82)
DeudaFF Total 0,010** 0,004
(2,55) (1,03)
Crecimiento 0,03 0 0,032 —0,000 0,017 —0,004
(1,3 (0,03) (1,4) (-=0,02) (0,82) (=0,19)
Autonomia_Fiscal 0,022 0,018 —0,000
0,77) (0,59) (—0,02)
VFI —0,084%** —0,086%** —0,080%**
(—3,74) (—3,88) (—3,42)
Ideologfa —0,002* —0,000 —0,002* —0,000 —0,001 —0,000
(=1,77) (=0,17) (—1,88) (-=0,25) (—=0,73) (—=0,03)
Alineacién —0,000 0,001 —0,000 0,001 0,001 0,001
(—=0,04) (1,18) (—0,24) (1,18) (0,75) (1,28)
Elecciones —0,006*** —0,005%** —0,006*** —0,005%** —0,006*** —0,005%**
(—=7,30) (—10,49) (—6,85) (—9,34) (=7,51) (=10,45)
Constante —0,006 0,039*** —0,003 0,040*** —0,002 0,037***
(—0,53) (3,63) (—0,24) (3,87) (—0,20) (3,18)
R? 0,643 0,764 0,647 0,763 0,66 0,764
F 80,892 131,245 125,486 86,239 93,003 90,937
Observaciones 136 136 136 136 136 136
Los t-estadisticos se muestran en paréntesis y son robustos a heterocedasticidad cruzada.
*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

tracion central mediante la articulacidon de mecanis-
mos extraordinarios, entre los que cabe destacar el
aplazamiento de la devolucion de las liquidaciones
negativas, los MEL y los fondos COVID-19. Estas
medidas, que comienzan siendo coyunturales, aca-
ban por convertirse en estructurales y transforman
una restriccion presupuestaria concebida como
dura en blanda, con los efectos perversos que de
ello se derivan.

En un contexto de discusion de las futuras reglas
fiscales, es importante sefialar como probado que
la falta de robustez y credibilidad de la disciplina
financiera tiene un impacto directo sobre su cum-
plimiento, también en los Gobiernos regionales, tal
como arrojan los resultados del ejercicio economé-
trico que se presenta en este trabajo. Los MEL estan
asociados con un mayor incremento de la deuda

publica en las regiones méas dependientes, algo que
no sucede con los incumplimientos relativos a los
objetivos de déficit. Este resultado que aparenta
una discrepancia en realidad no es tal, viene explica-
do por el hecho de que los objetivos fijados en cada
ano no tienen en cuenta la situacién de partida de
cada comunidad autdbnoma, a lo que se ahade que
las regiones con mayor desajuste fiscal vertical son
las que presentan un peor comportamiento. Tras
esta constatacion es posible afirmar que la indis-
ciplina fiscal de las comunidades auténomas no
viene propiciada por mecanismos voluntarios sino
involuntarios.

Desde el aho 2016 las comunidades auténomas
han hecho un esfuerzo por reducir sus posiciones
deudoras, con un nivel de déficit publico que se
ha mantenido por debajo del de la Administracién
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CUADRO N.° 7
DETERMINANTES DEL INCUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DE DEFICIT, GMM
(1) 2 3) € (©) (6)
L.Cumplimiento —0,917%** —1.086%** —0,915%** —1.149%** —0,708** —1.052%**
(—2,66) (—8,45) (—2,66) (=9,51) (=2,11) (—7,06)
Esfuerzo —1.061%** —0,927%** —1.068*** —0,973*%** —0,691* —0,883***
(—2,64) (—5,95) (—2,67) (—6,92) (—1,78) (—4,57)
log FF Habitante 0 0,000%**
(1,19) (2,67)
log FLA Habitante —0,000 0,000**
(—0,77) (2,56)
DeudaFF Total 0,022%** 0,002
(3,62) (0,55)
Crecimiento 0,003 -0,022 0,006 -0,024 -0,019 -0,026
(0,08) (=1,17) (0,16) (=1,51) (—=0,57) (=1,21)
Autonomia_Fiscal 0,052 0,046 0,001
(1,17) (0,99) (0,01)
VFI —0,137%** —0,143%** —0,1371%**
(—6,33) (—6,56) (=7,01)
Ideologia —-0,003 —0,000 —0,004 —-0,000 —0,000 —0,000
(—=1,24) (=0,21) (=1,37) (=0,12) (—0,06) (—0,06)
Alineacién —0,001 0,001 —0,001 0,001 0 0
(—0,59) (0,64) (—0,83) (0,79) (0,04) (0,52)
Elecciones —0,007%** —0,004*** —0,007*** —0,004%** —0,007*** —0,004%**
(—6,30) (—8,42) (—6,00) (—6,68) (—6,38) (—8,81)
Constante -0,018 0,062*** -0,013 0,065*** —0,008 0,060***
(—1,01) (4,55) (—0,72) (4,81) (—0,51) (5,21)
Observaciones 119 119 119 119 119 119
serial AR2 0,93 0,25 0,95 0,39 0,87 0,35
Los t-estadisticos se muestran en paréntesis y son robustos a heterocedasticidad cruzada.
*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

central. Asimismo, se ha demostrado que las re-
giones con menores recursos por habitante, como
son la Comunidad Valenciana, Castilla-La Mancha,
Andalucia o la Regién Murcia, presentan los ma-
yores desajustes y hacen mas uso de los recursos
extraordinarios. Esto llama la atencién sobre la ne-
cesidad de reformar las reglas fiscales y el sistema
de financiacion autonémica con el refuerzo de la
suficiencia y la autonomia tributaria, asi como tam-
bién de ampliar el margen de corresponsabilidad
que facilite la elaboracién de planes de orientacién
fiscal a medio y largo plazo.

NOTA

(1) Para el caso del Pais Vasco se imputan las transferencias realizadas
por las diputaciones forales a la comunidad auténoma como ingresos
tributarios de esta ultima.
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Resumen

Tras revisar los factores que explican el
endeudamiento actual de las comunidades
autéonomas, en este articulo proponemos la
creacion de un mecanismo de estabilidad fi-
nanciera, de caracter contraciclico, que com-
plemente al futuro sistema de financiacion
autondémica para evitar nuevas situaciones de
endeudamiento como las vividas desde 2009.
La eficiencia en el gasto de los Gobiernos
autonémicos, las asimetrias de financiacion
entre comunidades y el comportamiento de
las economias regionales en el ciclo son los
elementos clave del disefio propuesto. Para
proceder a una reasignacion de la titularidad
de los pasivos acumulados desde 2009, se
propone una segmentacion basada en la apli-
cacién retrospectiva del futuro mecanismo de
estabilidad, lo que permite evitar el posible
riesgo moral derivado de la asuncién de deu-
da por el Estado.

Palabras clave: endeudamiento autoné-
mico, financiacion autondémica, estabilidad
financiera, eficiencia del gasto publico.

Abstract

After reviewing the factors that explain
the current debt stock of the autonomous
communities, in this article we propose
the creation of a countercyclical financial
stability mechanism to complement the
future regional funding system to avoid
new situations of borrowing such as those
experienced since 2009. The efficiency
of regional governments’ spending, the
asymmetries of budgetary resources between
communities and the regional behaviour of
the economy in the cycle are the key elements
of the proposed design. In order to reallocate
the ownership of the public debt accumulated
since 2009, a segmentation plan based on
the retrospective application of the future
financial stability mechanism is proposed,
which avoids the possible moral hazard
derived from the assumption of debt by the
central government.

Keywords: regional funding, regional
debt, financial stability, public spending
efficiency.

JEL classification: H10, H60, H70, H74.
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I. INTRODUCCION

AS comunidades auténo-

mas (CC. AA.) han experi-

mentado un espectacular
crecimiento de sus pasivos finan-
cieros desde el afno 2009. Desde
entonces, como puede verse en
el cuadro n.° 1, el peso del en-
deudamiento autondémico se ha
multiplicado casi por 4, llegando
al 27,8 por 100, su punto maxi-
mo, en el primer trimestre de
2020, si bien es cierto que tanto
el nivel de deuda previo como el
actual son bastante distintos
entre comunidades (1).

Existe notable unanimidad
entre los analistas acerca de las
causas que han llevado a esta
situacién, aunque con matiza-
ciones. En general, casi todos los
diagnosticos coinciden al vincu-
lar el importante crecimiento del
endeudamiento de las CC. AA.
de régimen comun con la insufi-
ciencia de los recursos aportados
por el sistema de financiacion
autondmica (SFA) de 2009 (2).
Estos problemas de financiacion
se producen tanto desde una
perspectiva vertical como hori-
zontal. Respecto de la asimetria
de financiacién entre comunida-
des, conviene recordar que no es
exclusiva del SFA vigente y que,
en buena medida, tiene su ori-
gen en el reconocimiento en las
sucesivas revisiones del sistema
de la cladusula de statu quo.

Este tratamiento asimétrico
provoca que las comunidades si-
tuadas por debajo de la media en
cuanto a recursos por habitante
ajustado se hayan visto abocadas
a cubrir ese diferencial acudien-
do, principalmente, el endeuda-
miento facilitado por el Estado
desde 2012 a través de diver-
s0s mecanismos extraordinarios
de financiacién, integrados en
2014 en el Fondo de Financia-
cion a Comunidades Auténomas
(FFCA). Las CC. AA. habrian ele-
gido la via del endeudamiento
con el Estado, en condiciones
ciertamente ventajosas, frente a
otras alternativas con un previsi-
ble coste electoral elevado, como
el aumento del esfuerzo fiscal
mediante el ejercicio de las com-
petencias normativas sobre los
tributos cedidos o recurriendo
a los tributos propios, al mayor
uso de los precios publicos o a la
reduccion del nivel de cobertura
de las prestaciones de servicios.

Aunque detras de la impor-
tante acumulacién de pasivos
financieros por las CC. AA. desde
2009 se encuentran problemas
de insuficiencia de recursos,
aceptar que esta ha sido la Unica
causa del crecimiento de su en-
deudamiento solo serfa cierto si
estas: a) hubiesen gastado sus
recursos disponibles con la méxi-
ma eficiencia; y b) no hubiesen
utilizado a la baja su capacidad
normativa en materia tributa-

137




UN MECANISMO DE ESTABILIZACION FINANCIERA PARA ATENDER CRISIS FISCALES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

CUADRO N.° 1
ENDEUDAMIENTO DE LAS CC. AA. (% PIB) Y SU EVOLUCION ENTRE 2008 Y 2021
2008 2009 2020 2021 DIFERENCIA  VARIACION (%)  DIFERENCIA  VARIACION (%)
2021/2008 2021/2008 2021/2009 2021/2009
Comunidad Valenciana 12,7 15,9 48,7 47,8 35,1 2,8 31,9 2,0
Castilla-La Mancha 6,5 1.1 38,9 36,4 29,9 4,6 25,3 2,3
Catalufia 10,0 12,8 37.5 36,0 26,0 2,6 23,2 1.8
Region de Murcia 2,6 4,8 34,1 34,0 31,4 12,1 29,2 6,1
Islas Baleares 9,8 13,5 34,2 31,2 21,4 2,2 17,7 1.3
Cantabria 3,9 5,2 26,1 24,8 20,9 54 19,6 3,8
Extremadura 5,0 6,1 25,3 24,2 19,2 3,8 18,1 3,0
Aragbén 4,3 5,6 24,9 23,9 19,6 4,6 18,3 3,3
Andalucia 5,4 6,9 24,1 23,0 17,6 3,3 16,1 2,3
Castilla y Leon 4,6 5,9 23,4 22,2 17,6 3,8 16,3 2,8
Principado de Asturias 3,2 4,8 20,8 18,9 15,7 4,9 14,1 2,9
La Rioja 4,8 6,4 20,4 18,9 14,1 2,9 12,5 2,0
Galicia 6,8 8,6 19,6 18,4 11,6 1.7 9,8 1,1
Pais Vasco 1,5 4,2 16,3 15,6 141 9,4 1,4 2,7
Canarias 4,5 58 16,4 15,3 10,8 2,4 9,5 1,6
Comunidad Foral de Navarra 4,7 6,1 18,8 15,2 10,5 2,2 9,1 1,5
Comunidad de Madrid 5,7 6,5 16,0 14,8 9,1 1,6 8,3 1,3
Total CC. AA. 6,7 8,7 27,2 25,9 19,2 2,9 17,2 2,0
Fuente: Banco de Espafna (2022) y elaboracién propia.

ria. Ademas, habria que anadir
que las competencias autono-
micas en materia de gestion de
los tributos cedidos se habrian
ejercido de forma eficiente. Por
supuesto, la ampliacién de los
servicios prestados, por enci-
ma de unos estandares homo-
géneos, o la realizacion de ac-
tividades no contempladas en
las competencias establecidas
también habrian dado lugar a
unas mayores necesidades de
recursos que el SFA no estaria
aportando. En este sentido, la
financiacién de las mejoras en
las prestaciones deberfa pro-
venir de los tributos propios de
la comunidad, del ejercicio de la
capacidad normativa en tributos
cedidos, o del establecimiento de
tasas y precios publicos vincula-
dos a esos servicios.

Resulta evidente que el fun-
cionamiento del actual SFA no
hace mas que ahondar en la ne-
cesidad que tienen las CC. AA.
de régimen comun de acudir al
endeudamiento. Debemos ad-
vertir que otras alternativas fuera
del sistema, como las transferen-
cias de recursos ad hoc realiza-
das en la crisis de la pandemia,
no constituyen una garantia es-
table de financiacion que permi-
ta a las comunidades plantear
un plan creible de reduccién de
su deuda acumulada. Ademas,
las subidas de los tipos de interés
desde mediados de 2022 com-
plican el escenario y hacen mas
dificil su retorno a los mercados
financieros.

De acuerdo con todas estas
premisas, pensamos que una
propuesta adecuada para el pro-

blema de la deuda autondmica
acumulada debe tener como
contenido fundamental una es-
trategia de segmentacién de su
titularidad, teniendo en cuenta
que el acreedor mayoritario es
el Estado. Pero, a nuestro juicio,
estamos convencidos de que
cualquier solucidon que preten-
da ser estable no puede mirar
exclusivamente hacia atras. Por
ello, defendemos aqui que una
solucion efectiva y permanente
ha de pasar por la creacién de un
mecanismo de estabilidad finan-
ciera de caracter contraciclico,
complementario del SFA, que
permita mitigar el impacto sobre
el endeudamiento provocado
por las caidas de recursos en eta-
pas recesivas, y cuyas reglas de
contribucion permitan mutuali-
zar adecuadamente los riesgos
tanto desde una perspectiva ver-
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tical «Estado-CC. AA.» como ho-
rizontal «entre CC. AA.». Como
se vera, una aplicacion retros-
pectiva de este mecanismo ser-
vird para ofrecer una posible
segmentacion de la deuda acu-
mulada por las CC. AA. desde la
entrada en funcionamiento del
SFA de 2009. En cualquier caso,
queremos advertir que el me-
canismo de estabilizacion que
proponemos, por si mismo, no
tendra éxito si no se cuenta a la
vez con un nuevo SFA que supe-
re razonablemente los proble-
mas de insuficiencia de recursos
sefalados. Por supuesto, confiar
la eliminacién del stock de deu-
da acumulado a la llegada de re-
cursos adicionales del nuevo nos
parece, sencillamente, ingenuo.

Este articulo se estructura de la
siguiente manera. Tras esta intro-
duccién, en la seccién segunda
exponemos la necesidad de con-
tar con indicadores que midan,
de forma razonable, la eficiencia
del gasto autondmico. La seccion
tercera recoge el contenido del
mecanismo de estabilidad finan-
ciera autondmica que propone-
mos. La seccidn cuarta muestra
los resultados de una simulacién
retrospectiva del mecanismo, rea-
lizada para ofrecer una posible al-
ternativa de segmentacion de la
deuda acumulada por las CC. AA.
entre 2010 y 2020, ofreciendo
también una estimacion sobre el
coste presupuestario de la inefi-
ciencia en la provisiéon de servicios
publicos fundamentales (SPF). El
articulo finaliza con una sintesis
de conclusiones.

ll. LAEFICIENCIADEL
GASTO Y SU CONEXION
CON LA FINANCIACION
AUTONOMICA

Un elemento olvidado den-
tro del diseno del SFA es el de la
eficiencia con la que las CC. AA.

gastan los recursos puestos a
su disposicion. Sin embargo, su
consideracion resulta fundamen-
tal, a nuestro juicio, a la hora de
analizar tanto la cuestién de la
suficiencia de recursos de las co-
munidades como el problema de
su endeudamiento.

1. La medicidon de la
eficiencia en los servicios
publicos

Una valoracion adecuada del
bienestar social alcanzado por la
actuaciéon de los Gobiernos auto-
némicos requeriria comparar el
beneficio social proporcionado a
los ciudadanos de cada comuni-
dad por cada euro gastado, con
los costes directos e indirectos
(costes de eficiencia de las distor-
siones fiscales, costes de adminis-
tracion y cumplimiento, etc.) so-
portados para su recaudacion (3).
La medicion de la eficiencia con
la que los Gobiernos gastan sus
recursos en las diferentes politi-
cas puede ser, desde un punto de
vista aplicado, una aproximacion
razonable a esa valoracién (4).

Las ineficiencias en la pro-
vision de bienes y servicios por
parte de las CC. AA. revelan que
para conseguir niveles de cober-
tura iguales en las prestaciones
de servicios podria haberse incu-
rrido en un gasto menor. Desde
el punto de vista de la economia
politica, este tipo de evaluacio-
nes son imprescindibles para
poder analizar con rigor la rela-
cion entre el nivel de desempeno
con el que los Gobiernos regio-
nales desarrollan sus politicas y
los costes en los que incurren al
ejercer sus competencias.

Sin embargo, medir la eficien-
cia no es una tarea sencilla, como
tampoco lo es medir el desempe-
fio de cada Gobierno regional en
las distintas actividades realiza-

das. La propia consideraciéon del
concepto de eficiencia utilizado
(productiva, técnica, asignativa,
global, del gasto, etc.) condi-
ciona su medicion y su alcance
valorativo. Desde un punto de
vista empirico, la medicién de la
eficiencia, en cualquiera de sus
componentes, sigue obligada-
mente una aproximacioén relativa,
basada en la comparacién del
comportamiento entre unidades
productivas, puesto que el com-
portamiento idealmente eficiente
no es observable.

Para medir la eficiencia en el
ambito de las intervenciones pu-
blicas, se dispone de enfoques
alternativos (fundamentalmente,
analisis de frontera, divididos se-
gun su método de estimacién, ge-
neralmente, en paramétricos y no
paramétricos), cada uno de ellos
con sus correspondientes po-
tencialidades y limitaciones (5).
Aunque tradicionalmente los
analisis de eficiencia se han cen-
trado en su componte técnico,
por sus implicaciones organiza-
tivas en la provision de bienes y
servicios publicos, el componente
asignativo de la eficiencia (aquel
que tiene en cuenta el coste de
los inputs 'y su productividad) re-
sulta fundamental para mejorar
el comportamiento provisor y re-
distributivo de los Gobiernos en
términos de bienestar social (6).

Como alternativa a la me-
dicion de la eficiencia asigna-
tiva, desde hace unos afos se
ha abierto camino un enfoque
metodoldgico atractivo basado
en el trabajo seminal de Afonso,
Schuknecht y Tanzi (2005), diri-
gido a evaluar la eficiencia en el
gasto destinado a financiar po-
liticas comparables desde una
perspectiva territorial local o re-
gional, o incluso entre paises (7).
Se trata de una perspectiva agre-
gada que utiliza como input el
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gasto presupuestario ejecutado
para llevar a cabo esas politicas 'y
como output, diversos indicado-
res del desempefo o impacto de
las mismas.

2. Eficiencia en el gasto
autonomico en sanidad y
educacion

Por su idoneidad conceptual
y su adecuacion a la cuestion
principal que nos ocupa, en este
trabajo adoptamos el enfoque
de Afonso, Schuknecht y Tanzi
(2005), en su aplicacién a
la medicion de la eficiencia del
gasto autonémico en sanidad y
educacion, durante el periodo
2005-2015, realizada en Garcia-
Gémez, Onrubia y Sanchez-
Fuentes (2019). En concreto,
se obtienen valores estimados
tanto para ambas politicas de
forma agregada como desagre-
gada, diferenciando en el gasto
educativo entre la ensehanza
universitaria y no universitaria,
y en el caso de la sanidad, en-
tre atencion primaria y atencion
especializada y hospitalaria. La
estimacion de las fronteras se
hace contemplando una amplia
bateria de indicadores de des-
empeno (public sector perfor-
mance indicators, PSP), con el
propdésito de mitigar la posible
sensibilidad de su eleccion en
los resultados. Para este trabajo,
hemos expandido ese analisis de
eficiencia hasta 2018, lo que nos
permite cubrir practicamente el
periodo de vigencia del actual
SFA. Los resultados mostrados
se han obtenido con una selec-
cién de indicadores considera-
da como modelo de referencia
(base), basado en la menor va-
riabilidad temporal de los indica-
dores para las distintas comuni-
dades (8).

Dentro del area de educa-
cion, los indicadores selecciona-

dos son los relativos al nimero
de usuarios del sistema educa-
tivo (nUmero de matriculados)
como los relacionados con la
consecucion de distintos hitos
educativos (finalizar la ESO o
Bachillerato, la tasa de idonei-
dad a los diez y quince anos,
etc.). Para el area de sanidad, se
han incluido algunos indicado-
res relacionados con las medi-
das de necesidad consideradas
en el SFA, asi como otros publi-
cados de forma periédica por
el Ministerio de Sanidad. Con
esta eleccion de indicadores
de actividad tratamos de reco-
ger la relacion existente entre la
provision de servicios sanitarios
y educativos por parte de las
CC. AA. y las necesidades de
gasto recogidas en el actual SFA
para ambas politicas. Median-
te otros indicadores se tratan
de capturar las diferencias de
organizacion y gestiéon en la
provision de esos servicios entre
regiones, como las relacionadas
con los recursos humanos em-
pleados o con el uso de la tec-
nologfa.

En los paneles del grafico 1 se
muestran, para los ahos 2010 y
2018, las medidas sintéticas de
desempeno del sector publico
de las distintas comunidades,
tanto para el agregado de sani-
dad y educacion como para am-
bas politicas por separado. Los
indices sintéticos utilizados en
las figuras han sido computados
a partir de las combinaciones
alternativas de los indicadores
disponibles, con el fin de ofrecer
un rango de valores que permita
evitar las casuisticas mas favora-
bles o perjudiciales para cada co-
munidad. Las CC. AA. aparecen
ordenadas segun su valor pro-
medio, lo que nos ayuda a iden-
tificar aquellas que tienden a
ocupar mejores posiciones (mas
a la izquierda), como Castilla-

La Mancha, Madrid y Navarra. Al
mismo tiempo, observamos en
la parte derecha de las figuras,
que las Ultimas posiciones sue-
len estar mas repartidas entre un
mayor numero de comunidades
para distintas areas de gasto y/o
momentos del tiempo. Los valo-
res en azules permiten observar
el rango de las distintas medidas
alternativas de desempefo resul-
tantes segun la combinacién de
indicadores elegida. Como po-
demos ver, se producen desvia-
ciones significativas del 50 por
100 en ambas areas de gasto.
Para el modelo base, la mayor
heterogeneidad entre comuni-
dades tiene lugar en la politica
de educacion, donde el valor del
indice sintético va desde el 1,2
para las comunidades de mejor
desempeno (Castilla-La Mancha
y Madrid) al 0,75 para las de
peor desempeno (Castilla y Ledn
y Baleares).

A continuacion, en el grafi-
co 2, presentamos la evoluciéon
del gasto publico por habitante
en educaciéon y sanidad en cada
comunidad durante el periodo
2010-2018, expresado de for-
ma normalizada respecto del
promedio nacional, para facilitar
la comparacién entre areas de
gasto. Un primer resultado es la
gran heterogeneidad existente
en los recursos destinados en las
diferentes areas, con diferencias
de entre 40 y 50 puntos basicos
entre las comunidades que ocu-
pan los extremos del ranking. En
segundo lugar, vemos que el es-
fuerzo de gasto relativo se man-
tiene estable para la mayoria de
las comunidades.

Con el objetivo de identificar
posibles patrones de provision
de los servicios publicos, en los
dos paneles inferiores del grafi-
co 2 representamos la dispersion
entre las subareas de sanidad y
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GRAFICO 1
DESEMPENO DEL SECTOR PUBLICO (PSP) POR CC. AA., ANOS 2010 Y 2018
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Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 2
GASTO PUBLICO AUTONOMICO EN EDUCACION Y SANIDAD POR HABITANTE, POR CC. AA.,
ANOS 2010Y 2018
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Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 3
EFICIENCIA DEL SECTOR PUBLICO (PSE), POR CC. AA., ANOS 2010 Y 2018
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Notas: 1) Se incluyen tres franjas indicando grupos de CC. AA., segun su nivel de eficiencia estimado: i) negro, si esta por encima de 0,9; ii)
azul claro, si se sitda entre 0,75y 0,9; y iii) azul oscuro, por debajo de 0,75.
Fuente: Elaboracién propia.

educacion. En ellos se puede ver
que las tendencias son diferentes
en educacion (negativa) y sani-
dad (positiva), si bien en el area
educativa aparecen diferencias
mayores.

En el grafico 3 se presentan
los scores de eficiencia (public
sector eficiency indicators, PSE)
obtenidos combinando los valo-
res normalizados de desempefio

del modelo de referencia mos-
trados en el gréfico 1, y los valo-
res normalizados para los indi-
cadores de gasto del grafico 2,
tanto para el indice agregado
como para los de educacién y
sanidad. El cuadro n.° 2 recoge
los valores de estos indices re-
calculados como medias movi-
les quinquenales, a fin de dispo-
ner de unas medidas con mayor
consistencia temporal.

Los resultados de eficiencia
obtenidos nos permiten extraer
algunas conclusiones. Primero,
la eleccion entre estimar medi-
das de eficiencia orientadas a los
inputs o a los outputs importa,
pues su uso alternativo puede
originar un cambio de posicion
delas CC. AA. entre las bandas de
nivel de eficiencia establecidas.
Por regla general, se obtienen
mejores registros cuando asu-
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CUADRO N.° 2
EFICIENCIA DEL GASTO AUTONOMICO 2010-2018 (MEDIAS MOVILES 5 ANOS)

Orientada a inputs Orientada a outputs

2010 2013 2016 2018 2010 2013 2016 2018
Cataluna 0,90 0,91 0,93 0,92 Cataluna 0,94 0,91 0,88 0,91
Galicia 0,89 0,89 0,89 0,87 Galicia 0,89 0,88 0,83 0,85
Andalucia 0,96 0,97 0,99 0,98 Andalucia 0,88 0,93 0,94 0,93
Principado de Asturias 0,88 0,84 0,84 0,84 Principado de Asturias 0,84 0,82 0,76 0,78
Cantabria 0,88 0,83 0,80 0,81 Cantabria 0,91 0,86 0,82 0,86
La Rioja 0,83 0,90 0,89 0,87 La Rioja 0,86 0,89 0,86 0,88
Region de Murcia 0,84 0,81 0,82 0,82 Region de Murcia 0,88 0,85 0,88 0,90
Comunidad Valenciana 0,93 0,93 0,94 0,90 Comunidad Valenciana 0,95 0,96 0,92 0,90
Aragén 0,86 0,86 0,88 0,87 Aragén 0,95 0,96 0,95 0,96
Castilla - La Mancha 1,00 1,00 1,00 1,00 Castilla - La Mancha 1,00 1,00 1,00 1,00
Canarias 0,91 0,96 0,96 0,94 Canarias 0,89 0,89 0,83 0,82
Extremadura 0,83 0,82 0,81 0,79 Extremadura 0,87 0,87 0,85 0,83
Islas Baleares 0,96 0,95 0,97 0,93 Islas Baleares 0,90 0,92 0,87 0,77
Comunidad de Madrid 1,00 1,00 1,00 1,00 Comunidad de Madrid 1,00 1,00 1,00 1,00
Castilla y Leon 0,88 0,89 0,87 0,85 Castilla y Ledn 0,84 0,82 0,78 0,80

Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 4
CORRELACION DE RANKING DE EFICIENCIA EN LAS POLITICAS DE SANIDAD Y EDUCACION)
POR CC. AA., ANOS 2010 Y 2018
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Fuente: Elaboracién propia.

mimos la orientacién al output.
Segundo, por politicas de gas-
to, las comunidades obtienen
mejores posiciones para la sani-
dad, donde el grupo de regio-
nes que se sitlan para el ultimo
aho computado en la zona ver-

de es significativamente mayor.
Tercero, se observa en muchos
casos una evolucion contra-
ciclica de las estimaciones, in-
dicando que las tensiones pre-
supuestarias tras la Gran Rece-
sion contribuyeron en muchos

casos a mejorar los indices de
eficiencia.

En el grafico 4 presentamos
la correlacion existente entre
los rankings obtenidos para las
dos politicas de gasto contem-
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GRAFICO 5

EFICIENCIA DEL GASTO AUTONOMICO EN SANIDAD Y EDUCACION Y FINANCIACION POR HABITANTE
AJUSTADO (SFA DE 2009), POR CC. AA., ANOS 2010 Y 2018

Orientada a inputs

Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 6
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pladas, de manera que se pue-
da identificar qué comunidades
registran un nivel de eficiencia
relativa superior (inferior) en
cada una. De su observaciéon
podemos concluir que, si bien
determinadas comunidades se
sitian en las posiciones extre-
mas de los rankings de sanidad

y educacion, en la parte central
de los mismos existe bastante
reordenacion.

Como ya anticipamos, nos
parece recomendable relacionar
los niveles de eficiencia del gasto
de las CC. AA. en sus principales
politicas competenciales, con los

recursos asignados por el SFA.
Esto nos permite incorporar el
componente de la eficiencia del
gasto en SPF en nuestra pro-
puesta de saneamiento del en-
deudamiento de las CC. AA.

En el grafico 5 mostramos
la relacién existente, para cada
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comunidad, entre los recursos
normativos por habitante ajus-
tado recibidos y los indices de
eficiencia  estimados  (cuadro
n.° 2), expresadas ambas mag-
nitudes en sus valores de medias
moviles quinquenales con refe-
rencia final para los afios 2010,
2013, 2016 y 2018. En los dos
paneles observamos que existe
en todos los afos una relacion
inversa entre la financiacion por
habitante ajustado que propor-
ciona el SFA'y la eficiencia en el
gasto de las comunidades. Con
las cautelas necesarias, esta re-
lacion estaria reflejando que las
diferencias relativas positivas en
financiacion aparecen asociadas
con una gestion de los recur-
sos recibidos menos eficiente.
De otra manera, esta relaciéon
negativa advierte que disponer
de mas recursos recibidos por
habitante ajustado no conduce
inequivocamente a mejoras rela-
tivas en términos de desempeno
en el ejercicio de las competen-
cias autonémicas en sanidad y
educacion.

Finalmente, en el grafico 6,
mostramos, a titulo ilustrativo,
los resultados de la simulacion
del impacto en recursos presu-
puestarios que habria tenido en
cada comunidad la desviacion
respecto del nivel maximo de
eficiencia relativa en el gasto,
identificando este con los indices
agregados para sanidad y educa-
cion estimados. En la izquierda
se recoge, para cada afo entre
2010 y 2018, el montante acu-
mulado de euros por habitante
ajustado que podrian haberse
ahorrado el conjunto de las co-
munidades, manteniendo el ni-
vel de desempefio en los indica-
dores de referencia, si todas ellas
hubiesen alcanzado en cada ano
un valor 1 en el indice de eficien-
cia. En la derecha se ofrece, por
comunidades, la suma de esos

ahorros por habitante ajustado
para el periodo completo.

illl. UN MECANISMO
DE ESTABILIDAD
FINANCIERA
AUTONOMICA

Una solucién razonable y du-
radera al problema del endeuda-
miento autondmico, a nuestro
juicio, debe tener en cuenta los
determinantes que han llevado a
las CC. AA. a acumular los im-
portantes volumenes de deuda
actuales, entre los que, por su-
puesto, se encuentra el disefo
del SFA. Las propuestas plantea-
das para abordar el problema
del endeudamiento autondmi-
co realizadas por la Comisién
de Expertos para la Revision del
Modelo de Financiacion Auto-
némica (2017), Herrero, Martin
y Tranchez (2019), Martinez-
Lopez (2021) o Zabalza (2021),
coinciden, aunque con algunas
diferencias, en la conexion exis-
tente entre el mal funcionamien-
to del SFAy la propensién al en-
deudamiento mostrado por las
CC. AA. Sin embargo, creemos
que la reforma del SFA no solu-
cionara por si misma ni de forma
estable el problema.

En este sentido, considera-
mos fundamental comenzar re-
conociendo dos caracteristicas
esenciales que presenta la finan-
ciacién autonémica de régimen
comun en Espana:

a) En los sucesivos disefios
que ha tenido, el SFA no con-
templa la aportacién de recur-
sos para atender el servicio de la
deuda publica.

b) Todos los recursos proce-
dentes del SFA, asi como los ob-
tenidos del FFCA, no son finalis-
tas en cuanto a su aplicacién a
programas de gasto concreto.

La ausencia de condicionali-
dad del gasto, si bien es acertada
para preservar la autonomia fi-
nanciera de los Gobiernos regio-
nales, introduce un riesgo muy
elevado de que los posibles re-
cursos adicionales que se puedan
aportar por el Estado para hacer
frente al servicio de la deuda ter-
minen financiando necesidades
de gasto distintas. No obstante,
la fijacion de condiciones supervi-
sables para la disposiciéon de esos
recursos son una alternativa para
contrarrestar ese riesgo.

A la vista de los datos histori-
cos sobre financiaciéon y endeu-
damiento autondmicos, creemos
que, a pesar del reconocimiento
constitucional del recurso de las
CC. AA. al endeudamiento (art.
157.1 CE), realmente es muy di-
ficil, por no decir imposible, que
las comunidades puedan hacer
frente al servicio de la deuda sin
que esto produzca un menos-
cabo importante en el nivel de
cobertura prestado en los ser-
vicios publicos fundamentales.
Sencillamente, prescindir de un
25 por 100 de los ingresos co-
rrientes (limite fijado en el art.
14.2 de la LOFCA para el servicio
de la deuda publica), sustancial-
mente los proporcionados por el
SFA mediante la participacién en
los tributos cedidos y las trans-
ferencias de nivelacion, supon-
dria, previsiblemente, asumir
unas carencias muy importantes
en la provision de esos servicios.
Pensamos que ese deterioro po-
dria entrar incluso en conflicto
con la obligaciéon asignada a los
poderes publicos de garantizar
el cumplimiento de derechos
constitucionales vinculados a
esos servicios (9). Posiblemente,
esto explica por qué, a pesar de
las limitaciones legales impues-
tas, las CC. AA. han hecho uso
del endeudamiento de forma
bastante habitual. De hecho, la
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realidad es que a fecha de hoy
las comunidades han superado
ampliamente, de forma indivi-
dual y conjunta, tanto el limite
del 13 por 100 del PIB fijado en
la Ley Organica 2/2012, de 27 de
abril, de Estabilidad Presupues-
taria y Sostenibilidad Financiera
(LOEPSF) como el limite del 25
por 100 de los ingresos corrien-
tes exigido en el articulo 13.2 de
la Ley Organica 8/1980, de 22
de septiembre, de Financiacion
de las Comunidades Auténomas
(LOFCA), sin que tampoco se ob-
serve el cumplimiento de la «re-
gla de oro».

Frente a este escenario, pen-
samos que cualquier propuesta
que se haga no puede estar diri-
gida exclusivamente a solucionar
el problema a la deuda acumu-
lada, sino que tiene que aportar
una alternativa para evitar en el
futuro su repeticiéon. A nuestro
juicio, mas que en el disefio del
SFA, creemos que el problema
principal de la acumulacién de
deuda por las CC. AA. tiene su
origen en la inexistencia de un
mecanismo de estabilizacion fi-
nanciera que complemente el
SFA. La misién de este mecanis-
mo seria dar soporte financiero
a las comunidades ante caidas
bruscas de sus ingresos corrien-
tes como consecuencia de ciclos
econdmicos adversos. Interesa
recordar aqui que en el Informe
de la Comisién de Expertos para
la Revision del Sistema de Finan-
ciacion Autondémica (2017: 94,
punto 72) ya se esbozaba esa
posibilidad.

Para que un mecanismo de
esta naturaleza funcione de for-
ma eficaz y no estimule compor-
tamientos estratégicos por parte
de los Gobiernos regionales de-
beria cumplir las siguientes con-
diciones:

1. La financiacién del fondo
que instrumenta el mecanismo
debe proceder de recursos apor-
tados tanto por el Estado como
por las CC. AA., de acuerdo, fun-
damentalmente, con la capaci-
dad fiscal de cada agente insti-
tucional.

2. El mecanismo debe tener
caracter contraciclico, lo que su-
pone que las contribuciones al
fondo instrumental deben reali-
zarse fundamentalmente en eta-
pas de expansién (por encima de
un umbral de crecimiento eco-
némico a determinar), teniendo
en cuenta que las disposiciones
de recursos a favor de las comu-
nidades previsiblemente tendran
lugar en periodos de recesion o
de desaceleracion significativa
del crecimiento. En estos perio-
dos de crecimiento negativo,
las aportaciones deben ser sola-
mente del Estado, con el objeti-
vo de compensar parcialmente
la caida de recursos disponibles
de las comunidades para finan-
ciar los SPF, y siempre en un por-
centaje compatible con el limite
de endeudamiento fijado en la
LOEPSF para la Administracion
central (10).

3. Debe contar con un esque-
ma de incentivos/penalizaciones
dirigido a evitar comportamien-
tos estratégicos por parte de las
comunidades, que opere tanto
sobre las reglas de aportacion
como sobre las de disposicion.
Entre otros, podrian considerar-
se los siguientes criterios:

a) La obtencidon de recursos
del SFA por encima de la media
(sobrefinanciacion por habitante
ajustado) debe aumentar la can-
tidad aportada por una comuni-
dad, mientras que situarse por
debajo (infrafinanciacién por ha-
bitante ajustado) debe reducirla.

b) Un mejor saldo presu-
puestario estructural de una co-
munidad auténoma debe redu-
cir la aportacién, mientras que
uno peor debe aumentarla. A
esos efectos, podria establecerse
una penalizacién adicional en la
aportacién en funcién del grado
deincumplimientodelrequisitode
endeudamiento basado en la «re-
gla de oro» (art. 14.2 de la
LOFCA).

c) Un mejor nivel de eficien-
cia del gasto en servicios publi-
cos fundamentales debe reducir
la aportacién, mientras que uno
peor debe aumentarla.

Dado el caracter mutual del
fondo, deben establecerse tam-
bién reglas de disposicion indi-
vidualizada del mismo dirigidas
a evitar el riesgo de comporta-
mientos estratégicos por parte
de las comunidades. Dos nos pa-
recen indispensables:

a) El establecimiento de topes
maximos de disponibilidad (por
tramos) en funcién del compor-
tamiento de cada comunidad en
variables como el crecimiento
del PIB regional, el saldo presu-
puestario estructural/coyuntural,
el nivel de eficiencia en el gasto
correspondiente a los SPF y el
ejercicio de la capacidad norma-
tiva en relacién con los tributos
cedidos, penalizando las pérdi-
das de recaudacion efectivas de-
rivadas de bajadas discrecionales
de la presion fiscal.

b) La percepcidon de ayuda
financiera debe ir acompafnada
de una condicionalidad estricta,
con requisitos objetivos medi-
bles y contrastables, de forma
que su cumplimiento pueda ser
sometido a una supervision rigu-
rosa y transparente.

Para resolver el problema de
la deuda autondmica acumulada
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hasta el momento, nuestra pro-
puesta se basa en una aplicacién
retrospectiva del mecanismo de
estabilidad financiera autoné-
mica que acabamos de esbozar.
Su contenido incorporaria los
elementos principales de ese fu-
turo instrumento de estabilidad
financiera con el fin de ofrecer
una alternativa de segmentacion
de los pasivos financieros que
actualmente tienen asumidos
las CC. AA. con el Estado, rea-
signando de forma definitiva su
titularidad entre este y cada co-
munidad. La continuidad de este
plan con el nuevo mecanismo
de estabilidad financiera, que
comenzaria a funcionar en para-
lelo con la entrada en vigor del
proximo SFA, evitaria las posibles
situaciones de riesgo moral que
podria originar un plan basado
en una exclusiva condonacion
de pasivos correspondientes al
endeudamiento acumulado.

En concreto, proponemos
un plan de segmentacion de la
deuda acumulada basado en los
dos elementos fundamentales
del mecanismo de estabilidad fi-
nanciera y que, a nuestro juicio,
representan razonablemente los
determinantes del endeudamien-
to autondémico (11): a) la posi-
cion relativa de cada comunidad
en cuanto a los recursos anuales
por habitante ajustado recibidos
del SFA para financiar competen-
cias homogéneas; y b) el impacto
del ciclo econémico negativo en
el PIB de la comunidad auténo-
ma, diferenciando, por razones
de sencillez y operatividad, tres
tramos de tasas negativas de cre-
cimiento econdmico anual (0 a
-2,5 por 100, -2,5 por 100 a -5
por 100, y superiores a -5 por
100 del PIB regional).

Para determinar qué parte de
la deuda publica acumulada de-
beria dejar de formar parte de los

pasivos financieros de cada co-
munidad de régimen comun por
parte del Estado, se aplicarian los
siguientes ajustes sobre el valor
registrado de la deuda contraida
por esta entre 2010 y 2020 (ul-
timo ano con datos disponibles
para las variables consideradas),
de acuerdo con esta secuencia:

1. Se ajusta el volumen de
deuda en funcion del indicador
normalizado de infra/sobrefi-
nanciacién del SFA, en términos
de recursos por habitante ajus-
tado. Para las comunidades con
valores inferiores a 100 en este
indicador, el ajuste supondra
una disminucién de la deuda
neta contraida con el Estado en
ese ano en el valor correspon-
diente a los recursos del SFA
dejados de percibir respecto de
la media; para las comunida-
des sobrefinanciadas, el ajuste
supondrd un incremento tedri-
co de la deuda contraida por el
valor de los recursos percibidos
en exceso respecto de la media.
El fundamento de este primer
ajuste parte de considerar que,
si todas las CC. AA. hubiesen
percibido los mismos recursos
por habitante ajustado, las co-
munidades infrafinanciadas no
tendrian que haber contraido
pasivos por el diferencial de re-
cursos no recibidos, mientras
que las sobrefinanciadas no ha-
brian necesitado endeudarse en
la cuantia correspondiente a los
recursos que han percibido por
encima de la media.

Debemos aclarar que los ajus-
tes se calculan simplemente para
determinar el porcentaje de con-
donacién, sin que esto suponga,
en ningun caso, un aumento del
volumen de pasivos registrado
en el caso de cualquier comuni-
dad sobrefinanciada, ni ninguna
transferencia de fondos para las
infrafinanciadas.

2. Se aplica un porcentaje
de reduccion sobre el volumen de
la deuda ajustada en el paso an-
terior, en funciéon del comporta-
miento negativo del ciclo eco-
némico en cada ano de periodo
contemplado. El fundamento de
este ajuste se basa en considerar
gue en etapas de crecimiento ne-
gativo las CC. AA. deberfan haber
sido beneficiarias de recursos adi-
cionales financiados con cargo a
los tributos del Estado o, en su
caso, a deuda emitida por este.

La idea es que el Estado,
como responsable de la politica
fiscal del pais, tendria que haber
asumido una parte de la deuda
que las CC. AA. se habrian visto
obligadas a contraer para man-
tener una cobertura razonable
de los SPF, sin caer en un dete-
rioro importante de su calidad.
Puesto que la caida de ingresos
tributarios en las fases recesivas
afecta tanto a las CC. AA. como
al Estado, hay que advertir que
este ajuste no equivale a una
compensacion completa de los
recursos que habrian perdido las
comunidades en los afos de cre-
cimiento negativo.

Ya que no es posible deter-
minar cual es el nivel razonable
de prestacion de esos SPF, ni cal-
cular los recursos necesarios pa-
ra mantener esos estandares,
para hacer operativa nuestra pro-
puesta fijamos la cantidad maxi-
ma anual de deuda que asumiria
el Estado para el conjunto de las
CC. AA. por este concepto en el
1 por 100 del PIB nacional. Con
esta eleccion, tratamos de anclar
el porcentaje de reduccién en el
limite maximo de endeudamien-
to del 13 por 100 del PIB nacio-
nal establecido para el conjunto
de las CC. AA. enelart. 13 dela
LOEPSF, teniendo en cuenta los
trece anos del periodo de acu-
mulacién considerado, de 2010 a
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2022. Este limite de asuncion de
deuda por parte del Estado debi-
da al ciclo econémico operaria de
forma equivalente al esquema de
financiacion que hemos plantea-
do para el nuevo mecanismo de
estabilidad financiera. La Unica
diferencia radica en que, en las
etapas expansivas, las aportacio-
nes al fondo del futuro mecanis-
mo de estabilizacion se realizarian

tanto por las comunidades como
por el Estado, mientras que en las
etapas de decrecimiento estas co-
rrerian, exclusivamente, a cargo
de este Ultimo. En esta aplicacion
retrospectiva del mecanismo, la
devolucién parcial al Estado de
los pasivos inicialmente asumidos
por cada comunidad seria equi-
valente a esta aportacién prevista
para el futuro.

En las simulaciones que pre-
sentamos a continuacion, hemos
establecido los siguientes porcen-
tajes de reduccion del endeuda-
miento anual neto de las comu-
nidades, contingentes con tres
tramos de decrecimiento del PIB
regional: 33 por 100 para una
evolucion anual del PIB regional
entre O y -2,5 por 100; 66 por
100 si se sitla entre -2,5 por 100

CUADRO N.° 3
SEGMENTACION DE LA DEUDA ACUMULADA ENTRE 2010 Y 2020 DE LAS CC. AA. (REGIMEN COMUN). COSTE DE LA INEFICIENCIA EN EL
GASTO EN SPF
(Millones de euros)
DEUDA AJUSTE 1 POR AJUSTE 2 POR CICLO DEUDA MANTENIDA INEFICIENCIA EN EL
ACUMULADA POR LA INFRAFINANCIACION (DEUDA ASUMIDA POR ~ POR LA C.A. TRASLOS ~ GASTO EN SPF (COSTE Y
CA. (DE 2010 A 2020)  (DEUDA ASUMIDA POR EL ESTADO) AJUSTES 1Y 2 % SOBRE DEUDA)
EL ESTADO
-11.241 2.939 20.514 16.209
C. Valenciana 34.694
alendan (-32,4%) -8,50% (59,1%) 46,70%
-2.554 1.281 7.204 9.096
Castilla-La Mancha 11.039
* ¢ (-23,1%) 11,60% 65,30% 82,4
-6.913 3.894 43.019 17.066
Cataluna 53.826
! (-12,8%) -7,20% -79,90% -31,70%
Regién de Murcia 8.847 -3.304 653 4.890 4.589
i urci .
9 (-37,3%) -7,40% -55,30% -51,90%
-1.056 507 3.986 3.543
Islas Baleares 5.548
(-19,0%) -9,10% -71,80% -63,90%
) +3.451 306 2.682 (*) 2.489
Cantabria 2.682
(128,7%) -11,40% -100% (92,8%)
2.152 674 3.136 (**) 5.971
Extremadura 3.811
-56,50% -17,70% -82,30% (156,7%)
1.626 632 6.219 (**) 5.076
Aragé 6.852
ragen -23,70% -9,20% -90,80% (74,1%)
Andaluci 26.034 11.195 3.228 11.611 4.894
naaluda : (-43,0%) 12,40% 44,60% -18,80%
. 2.442 1.576 8.129 (**) 11.251
Castilla y Led 9.705
astiflay teon 25,20% 16,20% -83,80% 115,90%
) 782 731 2.635 (**) 4.655
P. de Ast 3.366
S 23,20% 21,70% 78,30% 138,30%
. 2.126 316 2.512 (**) 2.465
La R 2.829
anoja 75,20% 11,20% -88,80% -87,10%
Galicia 6.679 -443 1.520 4.717 9.298
ici .
(-6,6%) -22,80% -70,60% -139,20%
, No 1.136 2.924 (¥*%) 9.132
Canarias 4.060 .
homogéneo -28,00% -72,00% -224,90%
. -6.144 2.846 12.789 0
C. de Madrid 21.779
-28,20% -13,10% -58,70% 0%
Notas: (*) No ha asuncién de deuda por el Estado al ser la sobrefinanciacion del perfodo superior a la deuda acumulada menos el ajuste por
ciclo econdmico. (**) Al existir sobrefinanciacion, la asuncion de deuda se limita al ajuste por el ciclo econdmico. (***) La particularidad de la
financiacién de la Comunidad Auténoma de Canarias hace que solo se aplique el ajuste por el ciclo econémico..
Fuente: Banco de Espana (2022) y elaboracién propia.
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CUADRO N.° 4
RATIOS DE DEUDA TRAS LA APLICACION DEL PLAN DE REASIGNACION DE PASIVOS FINANCIEROS PARA LAS CC. AA. DE REGIMEN COMUN
(PORCENTAJE DEL PIB REGIONAL DE 2020)
DEUDA ACUMULADA DEUDA ACUMULADA ~ PORCENTAJE DE DEUDA ~ DEUDA DEL PERIODO DEUDA ACUMULADA
77005 (% P REGIONAL ¥ 2020 (5 P8 REGIONAL) ~ ASIGNADAA LA C A+ - tacA 2020 ThAS ELAIUSTE.
(% PIB REGIONAL) (% PIB REGIONAL)
C. Valenciana 15,9 32,8 59,1 19,4 35,3
Catalufa 12,8 24,7 79,9 19,7 32,5
Castilla-La Mancha 1M1 27,8 100 18,2 29,3
Islas Baleares 13,5 20,7 71,8 14,9 28,4
Cantabria 5,2 20,9 65,3 20,9 26,1
Aragén 5,6 19,3 90,8 17,5 23,1
Extremadura 6,1 19,2 82,3 15,8 21,9
Regiéon de Murcia 4,8 29,3 83,8 16,2 21
Castilla y Leon 5,9 17,5 55,3 14,7 20,6
La Rioja 6,4 14 88,8 12,4 18,8
P. de Asturias 4,8 16 78,3 12,5 17,3
Galicia 8,6 11 70,6 7.8 16,4
Andalucia 6,9 17,2 44,6 7,7 14,6
Canarias 5,8 10,6 58,7 7,6 13,4
C. de Madrid 6,5 9,5 72 5,6 12,1
Notas: (*) No ha asuncion de deuda por el Estado al ser la sobrefinanciacién del periodo superior a la deuda acumulada menos el ajuste por
ciclo econdmico. (**) Al existir sobrefinanciacion, la asuncién de deuda se limita al ajuste por el ciclo econémico. (***) La particularidad de la
financiacién de la Comunidad Auténoma de Canarias hace que solo se aplique el ajuste por el ciclo econémico.
Fuente: Banco de Espafna (2022) y elaboracion propia.

a -5 por 100 y 100 por 100 para
caidas superiores al -5 por 100).
En cada afo, el montante de
deuda asumida por el Estado tras
la aplicacion de estos porcentajes
de reducciéon tendria como limi-
te el importe global maximo del
1 por 100 del PIB nacional al que
acabamos de referirnos. En caso
de superarse este limite, los por-
centajes de ajuste se reducirian
en la misma proporcién para to-
das las comunidades.

En el cuadro n.° 3 ofrece-
mos, con caracter ilustrativo,
los resultados de segmentacion
de la deuda acumulada por las
CC. AA. entre 2010y 2020, que
hemos obtenido en un ejercicio
de simulacién del plan de rees-
tructuracién que acabamos de
exponer. Ademas, la simula-

ciéon incluye una estimacioén del
coste presupuestario vinculado
a la ineficiencia en el gasto en
SPF (utilizando los indices reco-
gidos en el cuadro n.° 2), asi
como su peso relativo respec-
to de la deuda acumulada en
el periodo 2010-2020. Los im-
portes recogidos en el cuadro
n.° 3 corresponden a la suma
acumulada para los once anos
del periodo (12). En relacién
con el primer ajuste, se ofre-
cen los importes tanto para el
supuesto de infrafinanciacién
como de sobrefinanciacién,
si bien en este segundo caso,
como ya indicamos, la comuni-
dad mantiene el nivel de deuda
inicial. El sequndo ajuste, por
comportamiento negativo del
ciclo econémico, es aplicado
de forma individualizada en los

afos en los que la comunidad
experimenté un decrecimiento
de su PIB regional, con la ex-
cepcion de Cantabria, dado
que el importe de sobrefinan-
ciacién a lo largo del periodo
excede a la deuda acumulada.
Para Canarias, dada la especia-
lidad de su financiacién, no se
ha tenido en cuenta el primer
ajuste (13). Tanto en los ajus-
tes por infra/sobrefinanciacion,
como en la estimacién del cos-
te presupuestario asociado con
la ineficiencia en el gasto, los
valores de los indicadores uti-
lizados para cada afio han sido
recalculados como medias mo-
viles quinquenales (el afio de
referencia y los cuatro ante-
riores), para evitar el efecto de
una posible variabilidad excesi-
va de sus valores anuales.
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Por Ultimo, en el cuadro n.° 4
mostramos el resultado de rea-
signacion de la deuda que hemos
simulado. La informacién se ofre-
ce respecto tanto del volumen de
deuda acumulado entre 2010 y
2020 como para el total del stock
de deuda acumulado, en todos
los casos expresado en porcenta-
je del PIB regional de 2020.

IV. CONCLUSIONES

El crecimiento continuado de
la deuda publica acumulada por
las comunidades autébnomas des-
de 2009 se ha convertido en un
problema de primera magnitud
gue compromete la sostenibili-
dad financiera del sistema auto-
nomico vy, por extensién, la del
conjunto del pais. Nuestro objeti-
vo en este articulo es ofrecer una
propuesta para resolver de forma
estable el problema del endeuda-
miento de las CC. AA. Sin duda,
la injustificable demora en la revi-
sion del SFA ha agravado la situa-
cion de insuficiencia de recursos
para los Gobiernos regionales,
ademas de originar importan-
tes asimetrias en la financiacion
recibida por habitante ajustado
existente entre las comunidades.
Estos problemas en su funciona-
miento han afectado, en buena
medida, a la propensién hacia al
endeudamiento que vienen mos-
trando las comunidades desde
el inicio de la crisis financiera de
2009. Por supuesto, el recurso al
endeudamiento de cada comuni-
dad no depende exclusivamente
del comportamiento del SFA. La
intensidad del impacto del ciclo
econémico en sus finanzas pu-
blicas, el grado de eficiencia al-
canzado en la gestion del gasto
publico, y los niveles de cobertura
de las politicas desarrolladas tam-
bién influyen en el mismo.

Como hemos argumentado,
el problema del endeudamiento

autonomico no puede abordarse
exclusivamente de forma retros-
pectiva. Estamos convencidos de
que el problema del endeuda-
miento autondémico —no olvide-
mos, con soporte constitucional—
es una cuestion, esencialmente,
de disefo institucional de nues-
tro sistema autondmico. Hasta
la fecha, todos los SFA aproba-
dos han estado concebidos para
aportar recursos destinados,
exclusivamente, a financiar las
necesidades de gasto que origi-
na la prestacién de los servicios
publicos asumidos competen-
cialmente. En ningudn caso, las
CC. AA. han dispuesto de recur-
sos para hacer frente al servicio de
la deuda publica. Cumpliéndose
los limites fijados en el articulo
14 de la LOFCA respecto del mar-
gen de ingresos corrientes para
hacer frente a esas cargas, es
facil aventurar que hacer frente
a los pagos por el servicio de la
deuda supondria un deterioro
importante en cuanto al nivel de
cobertura de los servicios publi-
cos prestados, dificilmente asu-
mible.

Pero no podemos atribuir
todo el endeudamiento acu-
mulado por las CC. AA. a los
problemas de insuficiencia de
recursos. La eficiencia con las
que las comunidades gastan
los mismos es un elemento
esencial a la hora de valorar
adecuadamente sus necesida-
des de financiacién reales. Sin
embargo, este elemento tan
relevante nunca ha sido tenido
en cuenta por el SFA. Al con-
trario, el acceso general a los
mecanismos extraordinarios del
FFCA, con un coste financiero
muy ventajoso para las comu-
nidades, presumiblemente ha
debilitado los incentivos de es-
tas a introducir medidas de ma-
yor eficiencia en el gasto, como
tampoco les ha incentivado a

aumentar significativamente su
esfuerzo fiscal.

Ante esta situacién, propone-
mos crear un mecanismo de es-
tabilidad financiera que comple-
menteel futuro SFA, precisamente
para amortiguar las fluctuaciones
en los ingresos aportados a las
CC. AA. alo largo del ciclo econé-
mico. Este mecanismo debe tener
un caracter contraciclico, tanto
en lo concerniente a las aporta-
ciones, compartidas por el Estado
y las comunidades en las etapas
expansivas como en las disposi-
ciones con cargo al fondo finan-
ciero en el que se materialice. En
el articulo se esbozan sus princi-
pales caracteristicas, asi como las
reglas que deben operar para las
aportaciones y disposiciones del
fondo mutual en el que se ins-
trumentaria, incorporando incen-
tivos y penalizaciones dirigidas
a evitar que las comunidades se
comporten de forma estratégica.
Como elementos fundamentales
de su disefo, el mecanismo debe
tener en cuenta las asimetrias de
financiacién por unidad de nece-
sidad derivadas del nuevo SFA, el
crecimiento econémico en cada
comunidad, asi como la eficien-
cia en el gasto de los Gobiernos
autonomicos.

Por lo que respecta al plan de
saneamiento de la deuda acumu-
lada, nuestra propuesta se basa
en una aplicacién retrospectiva
del mecanismo de estabilidad
propuesto, sobre la base de dos
elementos que lo caracterizan: la
infra/sobrefinanciacion de cada
comunidad en aplicacion del SFA
y la evolucion del PIB regional en
cada afno. Como hemos expuesto,
se trata de ofrecer una segmenta-
cion de la deuda acumulada que
tenga en cuenta, de forma com-
partida, las responsabilidades y
capacidades de ambos niveles de
gobierno en relacién con la finan-
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ciacion de los servicios publicos
autondmicos. En esta aplicacion
retrospectiva, consideramos que
la eficiencia en el gasto o el es-
fuerzo fiscal no son variables que
deban ser tenidas en cuenta, més
alld de su posible consideracién
en los programas individuales de
reestructuracion de la deuda que
puedan acordarse tras la reasig-
nacion de pasivos financieros del
plan.

En todo caso, debemos ad-
vertir que el plan propuesto trata
de ofrecer una solucion realista y,
para ello, resulta inevitable que
el Estado y las CC. AA. asuman
una parte de las obligaciones fi-
nancieras que no siempre va a
ser posible individualizar con un
criterio indiscutible. Esto también
supone que las comunidades
mantendran, tras el plan, una
parte de los pasivos financieros
inicialmente asumidos, distin-
ta entre ellas, y para la que, se-
gun los casos, el Estado y cada
comunidad afectada tendran
que acordar planes individuali-
zados de reestructuracion basa-
dos, como ya recomendaba la
Comisién de Expertos para la
Revision del Modelo de Finan-
ciacion AutonOmica de 2017,
en el alargamiento de plazos
de amortizaciéon o la reduccion de
los tipos de interés exigidos. En
cualquier caso, las medidas adop-
tadas en aplicacion tanto del plan
general de segmentacion de la
deuda autonémica como las in-
cluidas en los acuerdos indivi-
dualizados de reestructuracion
de la deuda que mantengan las
comunidades deben estar some-
tidas a una supervision indepen-
diente bajo criterios estrictos de
transparencia y publicidad. Se
trata de encontrar una solucién
viable y pragmatica, y no de pro-
longar sine die una situacion que
dificulta seriamente la estabilidad
financiera del pafs.

NOTAS

(*) Los autores agradecen la detallada re-
vision, comentarios y sugerencias a una
primera version realizada por Dieco MARTiNEZ
Lorez. Los errores y omisiones, lo mismo que
las opiniones contenidas en el articulo, son
exclusivamente de sus autores y no deben
atribuirse a las instituciones de afiliacion.

(**) SANCHez-FuenTes agradece la financia-
cién recibida por el Ministerio de Economia
y Competitividad (proyecto PID2019-
105517RB-100).

(1) Solamente la Comunidad Valenciana
(15,9 por 100), Islas Baleares (13,5 por 100),
Catalufa (12,8 por 100) y Castilla-La Mancha
(11,1 por 100) presentaban en 2009 niveles
de deuda respecto del PIB regional superiores
a la media (8,7 por 100).

(2) Pueden verse, entre otros, Comisién
de Expertos para la Revision del Modelo de Fi-
nanciacion Autondmica (2017), FERNANDEZ-LLERA
(2017), Herrero et al. (2019) y Zasaiza (2021).

(3) Sobre los fundamentos de esta valoracion
pueden verse, entre otros, PesTiEAU y TULKENS
(1993), Pestieau (2009) y MarTinez-LoPEZ y
SANCHEZ-FUENTES (2011).

(4) Recientemente, Aronso et al. (2021) han
explorado las relaciones existentes entre la
imposicion y el grado de eficiencia en el gasto
para una seleccién de paises de la OCDE.

(5) Sobre las diferentes alternativas concep-
tuales, sus descomposiciones y las técnicas de
medicion disponibles en cada caso pueden
verse ONRuBIA Y SANTIN (2016) y Santin (2015;
2022).

(6) En ONRUBIA y SANCHEZ-FUENTES (2017) se
expone un marco tedrico para analizar esta
relacion y se deducen las condiciones de
optimalidad exigibles.

(7) En Aronso et al. (2010) extienden su me-
todologia para incorporar en el analisis de
eficiencia del gasto la accién redistributiva
de los Gobiernos.

(8) Los cuadros n.° A1y A2 del Apéndice
recogen el listado completo de indicadores
de output considerados.

(9) Sobre esta cuestion y su conexion con la
delimitacion de obligaciones entre el Estado
y las CC. AA. respecto de la prestacion basica
de servicios publicos fundamentales puede
verse Dt 1A CuaDRA-SALCEDO JaNINI (2017).

(10) De acuerdo con el limite global del 13
por 100 del PIB fijado para el endeudamiento
de las CC. AA. en el articulo 13 de la LOEPSF,
y teniendo en cuenta la duracién media de
un ciclo expansivo-recesivo, una posibilidad
orientativa para esa aportacion del Estado
podria ser del 1 por 100 del PIB nacional (en
etapas de expansion, deberia ser superior).

(11) Una posibilidad es incluir como tercer
factor que intervendria en el ajuste la utiliza-
cion por parte de las CC. AA. de su capacidad
normativa sobre los tributos cedidos, de
manera que una recaudacién efectiva inferior
a la normativa supusiese una minoracién de
la deuda reasignada al Estado y viceversa.
No obstante, en la medida que el factor que
recoge la infra/sobre financiaciéon del SFA
opera en términos de recaudaciéon normativa,
hemos optado en la simulacién que acompa-
famos, no incluirlo.

(12) Los célculos referidos a la financiacion
por habitante ajustado han sido realizados
utilizando el simulador del SFA construido
por HorTas-Rico y SAncHEz-FuenTes (2017).

(13) En relacion con la liquidacién del SFA,
Dt A Fuente (2022) obtiene que, entre 2012 y
2020, en términos homogéneos de financia-
cién, esta comunidad estuvo sobrefinanciada
respecto de la media de comunidades de
régimen comun.
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APENDICE

CUADRO N.° A1 CUADRO N.° A2 (CONTINUCION)

INDICADORES DE EFICIENCIA DE EDUCACION INDICADORES DE EFICIENCIA DE EDUCACION

Extran 9 Alumnado extranjero en bachillerato en SatSis Grado de satisfaccién de los ciudadanos
centros publicos con el funcionamiento del sistema sanitario
Extran 8 Alumnado extranjero en ESO (centros publico
publicos) SatEsp Grado de satisfaccion del ciudadano con
Series 3 02 Tasa de poblacién que finaliza bachillerato la informacion recibida en la consulta del
X o, meédico especialista sobre su problema de
Series1 01 Alumnado que terminé la ESO salud
Alumnado15 AL/’;LZ};QSSO inscrito en bachillerato (centros CesSNS Tasa de de cesareas (Hospitales SNS)
| d pl do inscri B de Réa MAEsp Personal médico en atencién especializada
Alumnado1 Alumnado mscntolenAensenanzas e Régimen por 1.000 habitantes
general (centros publicos) . L . L
) B MAPrim Personal médico atencion primaria por 1.000
Tasal2 Tasa de /done/‘dad (10 anos) personas asignadas
Tasal5 Tasa de Idoneidad (15 anos) EAEsp Personal de enfermerfa en atencion
TasasE15 Tasa neta de escolaridad a los 18 afios especializada por 1.000 habitantes
NivForO1TA Poblacién con formacion inferior a 2.2 etapa EAPrim Personal de enfermeria en atencién primaria
E. Secundaria - 25-64 anos por 1.000 personas asignadas
NivFor01B Poblacion con formacion hasta 2.2 etapa Chosp Camas hospitalarias en funcionamiento por
E. Secundaria - 25-64 afnos 1.000 habitantes
NivFor01C Poblacién con E. Superior - 25-64 anos HospDia Puestos en hospitales de dia por 1.000
PDI Numero de PDI presenciales habitantes
PAS PAS presenciales Quirofanos Quiréfanos en funcionamiento por 100.000
Bibliotecas NUmero de bibliotecas TAC Eablltantzs i axial ra
. quipos de tomografia axial computarizada
Egres gdos ) Estud/_antes egres.ados (TAQ) en funcionamiento por 100.000 hab.
Estudiantes Univ.  Estudiantes matriculados . . o
RMN Equipos de resonancia magnética nuclear

Notas: Los indicadores que figuran en cursiva son los incluidos en el
modelo considerado como baseline.

Fuente: Elaboracién propia.

Hemodinamica

(RMN) por 100.000 habitantes

Equipos de hemodindmica en funcionamiento
por 100.000 habitantes

Infeccion Tasa de infeccion hospitalaria
Radversa Tasa de notificacion de reacciones adversas a
CUADRO N.° A2 medicamentos (total)
INDICADORES DE EFICIENCIA DE SANIDAD RAGrave Tasa de notificacion de reaccciones adversas a
graves medicamentos
RNBajo Porcentaje de recién nacidos a término de Mintrahosp Mortalidad intrahospitalaria global por cada
bajo peso 100 altas hospitalarias
RNPrem Porcentaje de recién nacidos prematuros Maquir Mortalidad intrahospitalaria tras intervencion
MGeneral Tasa de mortalidad general ajustada por edad quirdrgica por cada 100 altas quirdrgicas
por 100.000 habitantes Estancia Estancia media (EM) (duracion)
Mcancer Tasa de mortalidad prematura por cancer, Notas: Los indicadores que figuran en cursiva son los incluidos en el
ajustada por edad, por 100.000 habitantes modelo considerado como baseline.
MPCardio Tasa de mortalidad prematura por cardiopatia . - )
isquémica, ajustada por edad, por 100.000 Fuente: Elaboracion propia.
habitantes
MPDiabetes Tasa de mortalidad prematura por diabetes
mellitus, ajustada por edad, por 100.000 hab.
MPVasc Tasa de mortalidad prematura por
enfermedad vacular cerebral, ajustada por
edad, por 100.000 habitantes
MPResp Tasa de mortalidad prematura por
enfermedades crénicas de vias respiratorias
inferiores, ajustada por edad, por 100.000 v
Minf Tasa de mortalidad infantil por 1.000 nacidos
Vivos
Mper Tasa de mortalidad perinatal

154

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»




PROBLEMAS Y POSIBILIDADES DEL DEFICIT PUBLICO
ESTRUCTURAL COMO OBIJETIVO DE ESTABILIDAD
PRESUPUESTARIA

Alberto Carlos SABIDO MARTIN
Técnico comercial y economista del Estado
Francisco SABIDO MARTIN

Estadistico superior del Estado

Resumen

La necesidad de limitar el tamafio de los déficits estructurales se
encuentra recogida en el articulo 135 de la Constitucién espanola.
Sin embargo, el déficit estructural no es directamente observable y se
necesitan herramientas estadisticas y supuestos metodoldgicos para su
calculo. Este articulo explora las limitaciones asociadas a su célculo si-
guiendo la metodologia de la Comisién Europea, la cual es de obligado
cumplimiento. Las limitaciones sugieren que es necesario replantear
el papel que juega el saldo estructural en las reglas fiscales y su con-
veniencia de evitar su utilizacién como base para las recomendacio-
nes de ajuste fiscal. En este sentido, se aboga por su utilizacion como
uno de los elementos que permitan valorar los riesgos fiscales y poten-
ciales problemas de sostenibilidad.

Palabras clave: cuentas publicas, ciclo econdmico, revisiones tiempo real.

Abstract

The need to limit the size of structural deficits is included in
Article 135 of the Spanish Constitution. However, the structural deficit
is not directly observable and statistical tools and methodological
assumptions are needed for its calculation. This article explores the
limitations associated with its calculation following the methodology
of the European Commission, which is mandatory. The limitations
suggest the need to rethink the role of the structural balance in fiscal
rules and the desirability of avoiding its use as the basis for fiscal
adjustment recommendations. In this sense, its use is advocated as
one of the elements to assess fiscal risks and potential sustainability
problems.

Keywords: public finance, business cycle, real time revisions.

JEL classification: E32, H68.

I. INTRODUCCION

L establecimiento de limites al déficit publico

estructural se ha configurado en las Ultimas

dos décadas como uno de los ejes centrales
de las reglas fiscales aplicadas en la Unién Europea
(UE) y en Espafa. La separacién de los componen-
tes autdbnomo vy ciclico del saldo fiscal aparece,
desde un punto de vista teérico, como una herra-
mienta potente para discernir la parte del saldo que
varia (al menos a corto plazo) como consecuencia
de los factores que quedan fuera del control de las
autoridades, es decir, las puramente asociadas a
las fluctuaciones del ciclo econémico, del saldo que
deberia observarse si el PIB estuviera en su nivel
potencial.

El problema surge al tratar de calcular ambos
componentes, ya que ninguno se puede observar,
y, por tanto, es necesario estimarlos a partir de he-
rramientas estadisticas. Como se vera a lo largo del
articulo, la cuestion no es baladi y surgen numero-
sos problemas a la hora de establecer un método
o6ptimo de calculo. Ademas, atributos como la

sencillez y la transparencia no son predominantes
en los métodos utilizados por las principales institu-
ciones (Comisién Europea, OCDE o FMI).

En el calculo de estos componentes surge un
concepto de particular relevancia, el output gap
(OG) o brecha de produccion, que se define como
la diferencia entre la producciéon observada y la
estimada como potencial y expresada en porcen-
taje de esta Ultima. La estimacion de la produccién
potencial genera una gran controversia tanto en
el dmbito académico como entre responsables de
politica econdmica.

En el articulo se analiza cémo en la actualidad
la metodologia utilizada por la Comisién Europea
para la estimacion del saldo estructural, y de obliga-
da utilizacion en el calculo de la situacion ciclica de
la economia espafnola por parte del Ministerio
de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital,
adolece de ciertas limitaciones que, dadas sus im-
plicaciones de politica econdmica, alimentan una
corriente que aboga por su reforma o eliminacion.
El analisis de estas limitaciones cobra especial re-
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levancia en un momento como el actual en el que
nos encontramos en una revision en profundidad
del marco fiscal europeo y del papel que debe des-
empenar el saldo estructural.

El articulo se estructura en siete apartados. En el
primero se abordara el concepto de saldo estructu-
ral. El sequndo se centrard en la aplicacién de dicho
concepto dentro de la politica fiscal espafiola. De-
finido este marco conceptual y legislativo, el tercer
apartado abordara la metodologia de la Comision
Europea y se explicaran los conceptos relevantes
asociados a su calculo. Como se vera en el apartado
cuarto, la metodologia esta sujeta a importantes
criticas que se analizaran a partir de los principales
componentes del saldo estructural. Una de estas
criticas, la relativa a las revisiones, se estudiara en
mayor profundidad en el quinto apartado, dedican-
do el sexto a distintas alternativas para la medicién
del output gap. Finalmente, el articulo aporta una
serie de conclusiones y reflexiones asociadas a las
limitaciones del uso del saldo estructural como
instrumento de estabilidad presupuestaria por las
dificultades existentes para su estimacion.

Il. EL CONCEPTO DE SALDO ESTRUCTURAL

Los diferentes componentes que determinan
el saldo presupuestario se encuentran afectados
por decisiones de los responsables politicos, pero
también por elementos que quedan fuera de su
alcance y que, en su mayoria, vienen asociados a
la situacion ciclica en la que se encuentra la eco-
nomia. Cuando la actividad econdmica se sitla en
una fase alcista los ingresos aumentan como resul-
tado de la mayor actividad y fruto de los mayores
niveles de renta (IRPF o impuesto de sociedades) y
de los mayores niveles de consumo (IVA o impues-
tos especiales). Asimismo, en esta fase expansiva
algunas partidas del gasto disminuyen de manera
correlacionada, fundamentalmente el gasto en
prestaciones por desempleo. Estas variaciones de
ingresos y gastos se realizan de forma automatica,
siendo independiente de las decisiones de politica
econdémica y configurando los estabilizadores au-
tomaticos del saldo presupuestario.

Tal como sefalan Chouraqui y Price (1984), se
pueden distinguir tres factores que determinan la
evolucién del déficit:

— Factores coyunturales: son aquellos asociados
a las fluctuaciones del ciclo econémico y estan
vinculados al efecto que ejercen los estabiliza-

dores automaticos sobre las distintas partidas
de gastos e ingresos.

— Factores estructurales: se refieren a los vincu-
lados a las decisiones de politica econdmica
y de estructura econémica. Pueden estar re-
lacionados con el disefio de politicas publicas
(pensiones, educacion, sanidad, etc.) o variables
econdmicas no directamente controlables por
las autoridades (tipos de interés, inflacién, etc.).
Estos factores configuran lo que suele denomi-
narse «déficit tendencial».

— Acciones discrecionales: son aquellas acciones
decididas por las autoridades para influir sobre
la evolucién del ciclo econémico.

Vemos, por tanto, que estamos ante una divi-
sion del saldo (déficit) en tres partidas:

SP =S5C+ ST + 5D, [1]

donde SP representa el saldo presupuestario, SC el
saldo ciclico, ST el saldo estructural o tendencial y
SD el saldo discrecional.

La literatura de las décadas de los setenta y
ochenta (Chand (1977), Heller (1986), Muller y Price
(1984) o Chouraqui, Hagemann y Sartor (1990) se
centré en el desarrollo del concepto de «impulso
fiscal», muy ligado al efecto que la actuacion publi-
ca tiene sobre el conjunto de la economia y cémo
puede medirse dicho efecto, principalmente a través
de los multiplicadores. No obstante, esta aproxima-
cion hacia igualmente necesario establecer un valor
de referencia sobre el que calcular el impulso fiscal
y que dio lugar a definiciones, ya superadas, como
la de Muller y Price (1984); estos explican el déficit
publico estructural como «el excedente de los gastos
sobre los ingresos que persiste cuando la economia
experimenta un crecimiento a su mas alta tasa de
empleo». Esta delimitacién, si bien algo imprecisa, ya
ponia de manifiesto la necesidad de establecer una
referencia para calcular el déficit estructural.

Los indicadores utilizados en las Ultimas décadas
del siglo pasado por el FMI 'y la OCDE partian de un
enfoque ligeramente diferente al que predomina
en la actualidad, si bien sentaron las bases de los
modelos actuales. Ambas instituciones calculaban
inicialmente el efecto que la posicién ciclica ejercia
sobre los saldos presupuestarios para, por dife-
rencias con el saldo observado, obtener el saldo
discrecional. En el caso de la OCDE, se calculaba
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directamente el efecto que la posicién ciclica de la
economia ejercia sobre ingresos y gastos (déficit
ciclico). El método de célculo del FMI era més com-
plejo ya que obtenia lo que se denominaba déficit
ciclico neutral, definido como aquel que, teniendo
en cuenta la posicién ciclica de la economia, se
hubiese observado en el caso de que, desde un
ano tomado como base, no se hubiese producido
accion discrecional alguna. La diferencia entre el
déficit observado y el obtenido de esta forma daba
como resultado el déficit discrecional. En ambos
casos, las variaciones del componente discrecional
normalizadas por el PIB proporcionan un indicador
de la accion discrecional de la politica fiscal.

Ambos modelos compartian dos caracteristicas
que siguen vigentes en la actualidad:

— Utilizan el concepto de PIB potencial como
marco econémico de referencia con el que eva-
luar el impacto sobre el saldo presupuestario de
las fluctuaciones en el ciclo econémico.

— Necesitan estimar una serie de elasticidades
para calcular los efectos del ciclo econémico
sobre los ingresos y gastos.

Desde entonces, la literatura econdémica se ha
centrado casi en exclusividad en el primero de los
problemas: en cémo evaluar la situacion ciclica de
la economia. En este marco, se ha generado una
extensa literatura relacionada con el OG, sin profun-
dizar en los métodos de calculo y valores asociados
a las elasticidades. En el caso de la Unién Europea
se habia optado, tradicionalmente, por utilizar los
valores de elasticidades proporcionados por la OCDE,
aunque desde hace ya algunos anos se realizan en
cooperacion con la propia Comisiéon Europea. No
obstante, como se vera posteriormente, el calculo de
elasticidades también estd sujeto a importantes retos
a los que no se les ha dado su justa importancia.

Finalmente, siguiendo la terminologia de la
Comision Europea, resulta necesario hacer una
distincién adicional para distinguir entre el saldo es-
tructural y el saldo ciclicamente ajustado (CAB). Este
Ultimo es el que se obtiene a partir de la diferencia
entre el saldo observado y el saldo ciclico:

CAB, = ob, - 0G,*¢, 2]
donde CAB, representa el saldo ciclicamente ajus-

tado, ob, representa el observado, OG, es el output
gap y ¢, es la semielasticidad del saldo al ciclo.

Para convertir el CAB en saldo estructural resulta
necesario detraer todos aquellos elementos que,
siendo de caracter puntual, no han sido capturados
en el saldo ciclico, como fue el caso de la recapita-
lizacidon bancaria en 2012. Este tipo de medidas se
denominan one-off y se explican en mayor detalle
posteriormente. Asi, podemos escribir el saldo es-
tructural de la siguiente forma:

sb,= CAB.- oo, [3]

donde sb, representa el déficit estructural y oo,
representa las medidas one-off o medidas excep-
cionales no recurrentes.

lll. EL SALDO ESTRUCTURAL DENTRO DE LA
POLITICA FISCAL EN ESPANA

La obligacion de calcular el saldo estructural en
la politica econdmica espafola tiene sus origenes
en el Cédigo de Conducta del Reglamento 1466/97,
de 7 de julio de 1997, relativo al refuerzo de la
supervision de las situaciones presupuestarias y a
la supervision y coordinacién de las politicas eco-
nomicas. Este cédigo de conducta es de aplicacién
en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) y establece directrices sobre el contenido y
el formato de los programas de estabilidad y de
crecimiento. Asi, la normativa comunitaria venia
valorando la idoneidad de la politica fiscal de los
Estados miembros, entre otros parametros, por su
posible eficacia contraciclica, a partir de los hori-
zontes plurianuales que estos proporcionaban en
sus programas de estabilidad o convergencia.

Posteriormente, con la modificaciéon en 2005 del
PEC y la introduccion de los Objetivos Presupues-
tarios a Medio Plazo (MTO), el concepto de saldo
estructural se incorpora al ordenamiento juridico
espafnol a través del acervo comunitario. Sin embar-
go, no es hasta 2011 cuando su calculo toma un
lugar central en el sistema de reglas fiscales.

La reforma de la Constitucion espanola (CE) de
27 de septiembre de 2011, por la que se modifica
el articulo 135, supone la introduccion del concep-
to de «déficit estructural» (no habla de saldo, sino
directamente de déficit) en la norma suprema de
nuestro ordenamiento juridico. Este mismo camino
también fue el elegido por otros paises de la Unién
Europea. Tal fue el caso de Alemania, que reformé
el articulo 109 de la Ley Fundamental de Bonn en
2009, estableciendo como regla general un limite
de déficit inicial no superior al 0,35 por 100 del
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PIB en el presupuesto de la Federacién. Si bien esta
reforma influyd notablemente en la del articulo 135
de la CE, especialmente en lo que se refiere al con-
trol del déficit en los Estados fuertemente descen-
tralizados, en el contexto espafol se optd por una
alternativa mas flexible, en la medida en que no se
establece constitucionalmente un limite de déficit
estructural concreto, sino que se remite su fijacion
a la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera. También Italia optd por
esta férmula al incorporar el principio de equilibrio
presupuestario y de sostenibilidad de la deuda pu-
blica a su Constitucion en el afno 2012, principio
vinculante para el conjunto de Administraciones
territoriales de dicho pais.

El nuevo articulo 135 de la CE comienza por
establecer un principio comudn para las actuacio-
nes de todas las Administraciones publicas: el de
estabilidad presupuestaria. El apartado 2 del citado
articulo es el que hace referencia al concepto de
déficit estructural, estableciendo que «el Estado y
las comunidades autbnomas no podran incurrir en
un déficit estructural que supere los margenes esta-
blecidos, en su caso, por la Unién Europea para sus
Estados miembros».

No obstante, el apartado 4 de este mismo ar-
ticulo 135 establece una serie de excepciones a
estos principios generales. Asi, se permite superar
los limites de déficit estructural y de volumen de
deuda en situaciones excepcionales, tales como
catastrofes naturales, recesion econdmica, o situa-
ciones de emergencia extraordinaria que escapen
al control del Estado y amenacen su sostenibilidad
financiera, como las que ha ocasionado la actual
crisis del COVID-19. Para la apreciacion de estas
circunstancias excepcionales que permitan sobre-
pasar los limites fijados se requiere la aprobacién
de la mayoria absoluta del Congreso de los Dipu-
tados.

La Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Esta-
bilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera,
en su articulo 11, instrumentaliza los preceptos
establecidos en la CE y prohibe la existencia de dé-
ficits estructurales, definidos como «déficit ajustado
del ciclo». No obstante, esta misma disposicion
permite que, en caso de reformas estructurales con
efectos presupuestarios a largo plazo, y de acuerdo
con la normativa europea, podra alcanzarse en el
conjunto de las Administraciones publicas un déficit
estructural del 0,4 por 100 del producto interior
bruto nacional expresado en términos nominales, o

bien el establecido en la normativa europea cuando
este fuera inferior.

Este mismo articulo 11 recoge, en su apartado
sexto, la obligacion de utilizar la metodologia de-
sarrollada en el grupo de trabajo del Output Gap
(OGWP) de la Comisidn Europea en el marco de la
normativa de estabilidad presupuestaria, quedan-
dose de esta forma establecida la forma de cém-
puto del saldo estructural o saldo presupuestario
ajustado ciclicamente.

IV. METODOLOGIA DE CALCULO DE LA
COMISION EUROPEA

Uno de los problemas asociados al calculo del
déficit estructural, de obligado cumplimiento para
todos los Estados miembros, es la falta de un do-
cumento completo que describa de manera rigu-
rosa y precisa los distintos elementos que se deben
considerar a la hora de realizar su cémputo. Existen
diversos documentos, dispersos, en los que se trata
de forma mas o menos completa y con raras ac-
tualizaciones los elementos necesarios para su co-
rrecto célculo. El documento de referencia es «The
Production Function Methodology for Calculating
Potential Growth Rates & Output Gaps» (1), pu-
blicado en 2014, donde se desarrollan la mayoria
de los elementos necesarios para el calculo de la
brecha de produccién. Sin embargo, las distintas re-
visiones efectuadas por el OGWG no se encuentran
recogidas en ningln manual y el mencionado docu-
mento tampoco recoge de manera completa todos
los supuestos y etapas necesarias para su calculo,
elementos que hacen la réplica de sus resultados
una labor (casi) imposible de realizar.

Resulta procedente plantear, al menos de forma
esquematica, la secuencia a sequir en el calculo del
saldo estructural:

A) Calculo del PIB potencial

Recordemos que el OG se calcula como la di-
ferencia entre el producto interior bruto (PIB) real
observado y el PIB potencial, expresado en porcen-
taje del producto potencial. Si bien el PIB real es
una variable medible, el PIB potencial no lo es y
es necesario estimarlo. La metodologia empleada
por la Comisién Europea para la estimacién del PIB
potencial toma como base una funcion de produc-
cion de Cobb-Douglas,

Ypot = TFPpor * K% * L}JZ)‘%, [4]
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donde TFP es la productividad total de los factores,
K el stock de capital y L el factor trabajo. El valor de
a se toma por convencion en 0,35.

En relacion con la estimacion de los factores de-
terminantes del PIB potencial, el empleo potencial
se corresponde con el total de horas trabajadas al
ano por trabajador multiplicado por los ocupados
de la economia, con el supuesto de plena utili-
zacion de los recursos disponibles y sin presiones
inflacionistas, obteniéndose a partir de la siguiente
expresion:

Lpor = POB % PARTpor(1 — NAWRU) * Hpor. [5]

POB es la poblacién en edad de trabajar (15-74
anos), PART,or la tasa de actividad potencial, Hpor €l
numero de horas potenciales trabajadas al afio por
ocupado y NAWRU (por sus siglas en inglés) la tasa
de desempleo no aceleradora de los salarios.

La NAWRU se obtiene a partir de un filtro de
Kalman que permite la descomposicion de la tasa
de desempleo en su componente ciclica y estructural,
utilizando como relacion estructural la derivada de la
curva de Phillips. Adicionalmente, con el objetivo de
dotar de una mayor estabilidad a los resultados y una
menor prociclicidad a la estimacion, se ajusta la serie
obligando a que esta converja a un valor, denomina-
do ancla, en t+10. El ancla se obtiene mediante un
método de datos de panel en el que se incluyen dis-
tintas variables del mercado laboral para el conjunto
de paises de la Union. En el caso de Espafa, el Ultimo
valor considerado para el ancla en las estimaciones
de otofio de 2021 ha sido de 14,80.

A partir de los valores tendenciales ya calcula-
dos, obtendriamos un valor potencial para el total
de horas trabajadas:

LPOT = HORPOT = POB = PARTPOT [6]
(1 — NAWRU) * Hpor

Por su parte, el stock de capital potencial se
supone que coincide con el capital observado,
evaludndose mediante la aplicacion del método
de inventario permanente a través de la ecuacién
dindmica de acumulacién del capital:

Kt =Kt—1(1_6)+1t' [7]

siendo /_ la inversion real, K, el stock de capital, K, |
el stock de capital el afio anterior y 8 la tasa de de-
preciacion del capital. De este modo, el capital de

un periodo serd igual a la inversién bruta efectuada
mas el capital del periodo anterior corregido de
depreciacion.

Finalmente, solo restaria calcular la TFPy su valor
potencial para terminar la estimacién del PIB poten-
cial. La TFP se calcula como residuo en la funcién
de produccidn, y su version potencial a partir de un
filtro de Kalman multivariante considerando como
variable auxiliar la utilizacién de la capacidad pro-
ductiva. Esta se construye mediante metodologia
de datos de panel a partir de distintas encuestas
sobre capacidad de utilizacién en la industria, la
construccién y los servicios.

Como consecuencia de la crisis del COVID-19 y
sus efectos sobre el mercado laboral, y en particular
sobre las horas trabajadas, desde 2020 se llevan a
cabo dos ajustes adicionales:

— El cdlculo de las horas medias potenciales se
realiza sobre una serie en la que el valor del afio
2020 es la media de los valores correspondien-
tes a los afos 2019y 2021.

— Para algunos paises, entre ellos Espafa, donde
la curva de Phillips parece haberse roto en los
ultimos afnos, se incorpora una variable dummy
para el ano 2020.

B) Calculo del OG

El OG se calcula de forma sencilla a partir de los
anteriores valores como:

0G = 100 « P/B=PIBroT
PIBpor (8]

C) Célculo de la semielasticidad

En primer lugar, se calcula la semielasticidad de
ingresos y gastos:

R R; R
ER:(TIR—l);:( i5:1nR,iE_1);; [9]

siendo & la semielasticidad de los ingresos y ng
la elasticidad del nivel de ingresos que se obtiene
como media ponderada de las elasticidades indivi-
duales respecto del OG de las cinco categorias de
ingresos 1z (IRPF, impuesto de sociedades, impues-
tos indirectos, cotizaciones sociales e ingresos no
impositivos) y utilizando como peso de cada uno de
es0s ingresos su participacion en el conjunto de los
ingresos (R/R). Se considera nula la elasticidad de
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los ingresos no impositivos dado que la influencia
del ciclo econémico sobre ellos no es significativa
estadisticamente. De forma similar, se define la
elasticidad del gasto:

€G=(Uc—1)g=(ﬂcu%_1)gr [10]

siendo ng, la elasticidad de la Unica categoria de
gasto considerada sensible al ciclo econémico (2)
(gasto en prestaciones por desempleo) que, multi-
plicada por el peso del gasto en desempleo sobre el
gasto total, se convierte en la elasticidad del gasto
agregado 1.

En ambos casos, las semielasticidades de ingre-
sos y gastos respecto del OG se obtienen restando
a elasticidades nz y ns la unidad y multiplicando
por las ratios de ingresos-PIB (R/Y) y de gastos-PIB
(G/Y). Ello permitira obtener el saldo ciclico como
un porcentaje del PIB, en este caso el potencial. Una
vez obtenidas las semielasticidades de ingresos (&)
y gastos (&g), la semielasticidad del saldo presupues-
tario se obtendra por diferencia:

€= &—¢&; [11]

El proceso de actualizacién de las semielasticida-

des presupuestarias se realiza en dos fases:

— (Cada seis afos (dos ciclos de objetivos presu-
puestarios de medio plazo) se actualizan los
pesos de los componentes de gastos e ingre-
sos sobre el PIB. Estos pesos se calculan como
media de diez anos, correspondiendo el periodo
2008-2017 a la ultima revisién realizada en
2019 (Mourre, Poissonnier y Lausegger, 2019).

— Cada nueve anos se actualizan las elasticidades
individuales de cada componente, estando la
proxima revision prevista para 2025. En este
afo coincidiran las revisiones tanto de las elas-
ticidades individuales como de los pesos de los
componentes. La Ultima actualizacién se realizd
con informacién relativa al periodo 1990-2013.

Estas elasticidades individuales de los distintos
componentes de ingresos y gastos se calculan de
forma empirica encadenando la elasticidad del
componente respecto de una base, y posteriormen-
te estimando la elasticidad de esta base respecto
del OG (Mourre, Astarita y Princen, 2014):

Nr/oG = Mr/base * Nbase/0G [12]

En el caso del gasto, el inico componente consi-
derado es el gasto en prestaciones por desempleo,
y la base considerada es el nUmero de personas de-
sempleadas. Como se considera una elasticidad del
gasto en prestaciones por desempleo respecto al
numero de desempleados igual a 1, la totalidad de
la elasticidad del gasto viene dada por la elasticidad
del nimero de desempleados con respecto al ciclo,
ajustada por el peso del gasto en prestaciones de
desempleo sobre el total del gasto.

Las elasticidades de los componentes del ingreso
respecto de sus bases o se imponen de manera exo6-
gena o se calculan en la siguiente forma:

— Para los impuestos sobre la renta de las perso-
nas fisicas y para las contribuciones a la Seguri-
dad Social se sigue el siguiente procedimiento:

e Se calculan tipos impositivos medios y margi-
nales para hogares representativos en distin-
tos puntos de la distribucién de ingresos (3).

e Se obtienen las medias ponderadas de los
tipos impositivos medios y marginales.

e Laratio entre el tipo impositivo marginal y el
tipo impositivo medio seria la elasticidad con
respecto de los ingresos brutos.

— Para los impuestos sobre la renta de las socieda-
des, en la primera version hasta 2013 se consi-
deraba una elasticidad respecto de la base igual
a 1, mientras que a partir de esa fecha se realiza
la estimacion de forma empirica.

Se considera que la elasticidad de los impuestos
indirectos es igual a 1, y la del resto de ingresos no
considerados anteriormente igual a 0. En el cuadro
n.° 1 podemos ver los componentes del ingreso
para los que se estima una elasticidad individual,
junto a las respectivas bases y variables utilizadas.
De esta forma, en el caso de Espafa tendriamos las
Ultimas estimaciones elaboradas en 2019 reflejadas
en el cuadro n.° 2. El Unico cambio de estas esti-
maciones con respecto a las de 2014 es la incorpo-
raciéon de nuevos pesos para los componentes de
ingresos y gastos, empleando en esta ocasion la
media de los afios del periodo 2008-2017 frente al
periodo anterior de 2002-2011. Ademas, en esta
estimacion las series utilizadas estan ya adecua-
das al Sistema de Cuentas Nacionales ESA 2010,
mientras que en la anterior las series pertenecian al
Sistema de Cuentas Nacionales ESA 1995.
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CUADRO N.° 1

BASES PARA EL CALCULO DE LAS ELASTICIDADES DE LAS DISTINTAS CATEGORIAS DE INGRESOS

CATEGORIA DE INGRESO BASE VARIA

BLE

Impuestos sobre la renta de
las personas fisicas

Sueldos y salarios
Rentas mixtas
Rentas del capital

- Remuneracién de asalariados.
- Rentas del trabajo auténomo percibidas por los hogares.
- Rentas de la propiedad recibidas por los hogares.

Excedente Bruto de
Explotacién

Impuestos sobre la renta de
las sociedades

PIB menos impuestos netos a la produccion y la importacion menos
remuneracion de asalariados.

Contribuciones a la Seguridad ~ Sueldos y salarios

Social

Remuneracién de asalariados.

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de Mourre, Astarita y Princen (2014).

CUADRO N.° 2

CALCULO DE LA SEMIELASTICIDAD DEL SALDO PRESUPUESTARIO PARA ESPANA

€

PESOS MEDIA PESOS SOBRE

ANO 2019 s Msi06 2014 2008-2017 (NIVEL) - EL PIB SEMI €
Renta de las personas fisicas 1,88 0,98 1,84 21,10 0,39 0,18 8,05 0,014
Renta de las sociedades 1,32 1,18 1,56 5,97 0,09 0,03 2,28 0,001
Contribuciones Seguridad Social 0,82 0,88 0,72 34,23 0,25 -0,10 13,06 -0,012
Impuestos indirectos 1,00 1,00 1,00 28,90 0,29 0,00 11,02 0,000
Ingresos no impositivos 1,00 0,00 0,00 9,80 0,00 -0,10 3,74 -0,004
Ingreso 100,00 1,02 0,02 37,32 0,007
Gasto desempleo 1,00 -5,83 -5,83 5,69 -0,33 -0,39 2,34 -0,009
Resto de gasto 1,00 0,00 0,00 94,31 0,00 -0,94 38,79 -0,366
Gasto 100,00 -0,33 -1,33 44,39 -0,591
Balance presupuestario 1,35 1,35 -7,07 0,597

Fuente: Mourre, Poissonnier. y Lausegger. (2019).

D) El saldo ciclico se obtiene mediante el producto
de la semielasticidad con el OG:

Saldo ciclico = ¢ * OG.

E) El saldo ajustado del ciclo se obtiene restando el
saldo ciclico del saldo observado, en porcentaje
del PIB nominal:

Saldo ajustado al ciclo = CAB = Saldo observa-
do-¢* OG.

F) Saldo estructural: el paso al saldo estructural
supone deducir del saldo ajustado al ciclo la di-
ferencia entre ingresos y gastos no recurrentes,
como pueden ser los derivados de un aumento
de los impuestos para el que simultdneamente
se anuncia su reduccién o gastos como los aso-
ciados a una reestructuracion bancaria:

Saldo estructural = Saldo ajustado al ciclo — (in-
gresos no recurrentes — gastos no recurrentes).
Utilizando la expresion anterior sb, = CAB, - 0o0..

La habilidad para identificar correctamente las
medidas one-off es crucial a fin de desarrollar la vi-
gilancia fiscal. La Comisién Europea ha desarrollado
una guia para discernir si una medida se puede cla-
sificar como one-off en aras de una mayor transpa-
rencia (4). A continuacién, se resumen los principios
fundamentales de dicha gufa:

1) Las medidas one-off deben ser no recurrentes.

2) La naturaleza one-off de una medida no se puede
decretar por ley o por decision del Gobierno.

3) Los componentes volatiles de ingresos o gastos
no deben ser considerados como one-offs.
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CUADRO N.° 3
CALCULO DEL SALDO PRIMARIO ESTRUCTURAL PARA ESPANA, 2015-2022
CALCULO SALDO ESTRUCTURAL (VALORES % PIB) %\77(:)5 ;‘g’% ?g’f; ?g’% ;‘gg 2\372% ?év'zo] ;‘é‘g
1. Saldo presupuestario nominal -5,18 -4,31 -3,02 -2,48 -2,86  -10,97 -7,59 -5,21
2. Saldo primario nominal -2,17 -1,55 -0,51 -0,05 -0,59 -8,73 -5,45 -3,22
3. Output gap -4,88 -2,53 -0,45 0,98 1,76 -9,35 -4,95 -0,03
4. Semielasticidad del saldo 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
5. Componente ciclico del saldo (3*4) -2,91 -1,51 -0,27 0,59 1,05 -5,58 -2,96 -0,02
6. Saldo ajustado ciclicamente (1-5) -2,26 -2,80 -2,76 -3,07 -3,91 -5,39 -4,64 -5,19
7. Saldo primario ajustado ciclicamente (2-5) 0,74 -0,04 -0,24 -0,64 -1,63 -3,15 -2,50 -3,20
8. Medidas one-off -0,33 0,01 -0,08 -0,30 -0,20 -1,21 0,29 0,00
9. Saldo estructural (6-8) -1,93 -2,80 -2,67 -2,77 -3,71 -4,18 -4,92 -5,19
10. Saldo primario estructural (7-8) 1,07 -0,05 -0,15 -0,34 -1,43 -1,94  -2,79 -3,20
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AMECO (primavera 2021).

4) Las decisiones politicas que deliberadamente | analizadas en numerosos estudios, entre los que
incrementan el déficit, por regla general, no se | podemos citar: «A Practitioner’s Guide to Potential
cuantifican como one-offs. Output and the Output Gap» de la red europea

. . . de autoridades fiscales independientes, Atanas,

5) Solo aquellas medidas con un impacto SUPETIOT | Raciborski y Vandermeulen (2017) o Casey (2018),
al 0,1 por 100 del PIB se pueden cuantificar | o iycjyso desde 2019 algunos economistas como
como one-offs. Brooks, Basile y Tooze comenzaron una campana
En el caso de Espafia obtendriamos la serie de | €N contra de la utilizacion del OG denominada

saldo estructural presentada en el cuadro n.° 3 (5). | CANOO (campaign against non-sense output gaps).

De forma resumida podemos esbozar los problemas

mas recurrentemente analizados:
V. LOS PROBLEMAS ASOCIADOS A LA

METODOLOGIA DE LA COMISION El pequeno tamafo de las muestras utilizadas

EUROPEA para estimar las tendencias a largo plazo con

De acuerdo con lo ya comentado, el calculo del muchas rupturas estructurales.

saldo estructural segun la metodologia de la Comi-

sién Europea se traduce en — El tamafho y sentido de las revisiones de los

célculos.
sb, = ob, - OG, * & - 0o, [13] _ . . _
' . — La incertidumbre asociada a la validez de los

Es decir, el saldo estructural, en ausencia de datos de entrada, en especial del capital.
medidas one offs, se calcularia como el saldo
presupuestario observado menos el producto del | — Las criticas al modelo de crecimiento neoclésico
OG por la semielasticidad del saldo presupuestario de Solow-Swan y sus supuestos (por ejemplo,
respecto del OG. De esta forma, la metodologia de la competencia perfecta en los mercados de
la Comision Europea afectaria al célculo del saldo productos y de trabajo).
estructural a través de las estimaciones del OG y de
la sem|elas’E|C|dadldeI galdo presupuestario, cuyas | — La escasa importancia otorgada a la movilidad
metodologias estan sujetas a importantes criticas. internacional del capital y de la mano de obra.
1. Problemas asociados a la metodologia del | — La importancia de la demanda en la situacion

Output Gap ciclica de la economfa.

Las debilidades asociadas a la metodologia de la | — Las enormes dificultades para replicar la meto-
Comision Europea para el calculo del OG han sido dologia utilizada por la Comision Europea.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 175, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES»

162



ALBERTO CARLOS SABIDO MARTIN - FRANCISCO SABIDO MARTIN

— La arbitrariedad en el uso de una funcién de
tipo Cobb-Douglas y del valor del pardametro a.

— La variabilidad de la NAWRU y la utilizacion del
método del ancla para su estabilizacion.

Resultaria imposible analizar en un Unico articulo
todas estas limitaciones, pero resulta conveniente
destacar, partiendo de la aceptacion de los supues-
tos subyacentes a la metodologia, cémo, incluso
en estas situaciones, los resultados del OG deben
ser tomados con mucha cautela debido al alcance y
sentido de las revisiones que se producen.

Uno de los aspectos mas preocupantes asocia-
dos al calculo del OG, y que no es atribuible Unica-
mente al método de la Comision Europea, es, sin
duda, el de las revisiones que sufre. Como hemos
visto, la metodologia de la Comisién Europea hace
uso de un numero importante de variables, muchas
de ellas provenientes de la Contabilidad Nacional
(CN). El problema de los datos de la CN es que no
son, en muchos casos, definitivos hasta pasados

GRAFICO 1

SERIES DE OUTPUT GAP PARA ESPANA CALCULADAS
POR LA COMISION EUROPEA, 2000-2026

Porcentaje PIB potencial

Estimaciones de la Comision para el Output Gap de Espaina

e Otof0 2015

s Otofi0 2016

Otofio 2017
= = = -Otofio 2018
« = = «0Otofio 2019
e Otofi0 2020

= = = =Otofio 2021

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.

cuatro afos, lo cual supone un reto y una limitacion
importante para proporcionar en tiempo real un
dato lo suficientemente fiable.

A su vez, las revisiones de los datos del OG se
ven afectadas por dos elementos diferentes:

— Las revisiones en las estimaciones del PIB po-
tencial.

— Los cambios y revisiones de los datos publica-
dos.

En el grafico 1 podemos apreciar dos peculiari-
dades de la metodologia de la Comisién Europea
haciendo uso de las diferentes series de estimacio-
nes del OG para Espafa: i) la asuncién del cierre de
la brecha de produccién en t+5. Se trata de un su-
puesto metodoldgico que no tiene una justificacion
ni econémica ni econométrica; y ii) la revisiéon hacia
atras de toda la serie con la incorporacién de cada
nueva estimacion.

Veamos, como ejemplo, el efecto que tienen
las revisiones sobre el OG de 2017 con el paso del
tiempo. La publicaciéon de la Comisién Europea
proporciona los valores histéricos del OG junto con
las previsiones del cierre del afo y del afo siguien-
te (6). Si comparamos las estimaciones de primave-
ra y otono de 2020 para el OG de Espafna en 2017,
vemos que este se modifica desde el 1 por 100 en
primavera al 0 por 100 en otofo, lo cual significa
pasar de corregir el saldo presupuestario observado
en 0,597 puntos para obtener el saldo estructural,
a no corregirlo. Estos datos los podemos apreciar
en el cuadro n.® 4.

De manera que algo tan sencillo, a priori, como
pueda parecer conocer el saldo presupuestario es-
tructural de 2017 se antoja complicado cuando en-
tran en juego las revisiones del OG. Asi, en el grafico
2 podemos ver como habria ido cambiando el saldo
estructural del ano 2017, partiendo de un saldo real

CUADRO N.° 4

ESTIMACION DEL DEFICIT ESTRUCTURAL Y OUTPUT GAP DE 2017 EN DISTINTAS VENTANAS

PRIMAVERA OTONO PRIMAVERA OTONO PRIMAVERA OTONO PRIMAVERA OTONO PRIMAVERA OTONO

ESPANA

2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2079 2020 2020
Déficit -3,2 -3,0 -3,1 -3,0 -2,9 -2,8 -2,7 -2,9 -3,6 -3,0
estructural
Output Gap 0,3 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,1 1,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.
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GRAFICO 2
ESTIMACION DEL DEFICIT ESTRUCTURAL DEL ANO
2017 EN DISTINTAS VENTANAS

Déficit estructural afo 2017

Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio Primavera Otofio
2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos historicos de AMECO.

GRAFICO 3
ESTIMACION DEL ESFUERZO FISCAL DEL ANO 2017
EN DISTINTAS VENTANAS

Esfuerzo fiscal afio 2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.

observado del -3,02 por 100 del PIB, en funcién de
las distintas estimaciones del OG. Se observa que el
déficit estructural estimado para este afo 2017 varia
entre el -2,7 por 100 calculado en primavera de
2019y un -3,6 por 100 estimado un afo después.

Este importante baile de cifras en lo que respec-
ta al déficit estructural se traslada, por ejemplo, al
analisis de la politica fiscal de ese afo. En efecto, si
consideramos el esfuerzo fiscal realizado como la
diferencia de los saldos estructurales de dos anos
consecutivos (7), obtenemos, en funcion de las
distintas estimaciones del OG, que la politica fiscal
espafnola en 2017 pudo ser ligeramente restrictiva
(esfuerzo fiscal positivo) o neutral (esfuerzo fiscal
cercano a 0), existiendo la posibilidad de que en
un futuro, en funcién de futuras estimaciones del

OG para 2017 y 2016, pueda considerarse que la
politica fiscal en 2017 fue, en realidad, expansiva.
Estos datos se reflejan en el grafico 3.

Sin embargo, no solo la magnitud de las revisio-
nes es motivo de controversia, sino que también el
sentido de las mismas ha sido fuertemente criticado.
El aspecto fundamental de esta es que las revisiones
realizadas del PIB potencial son prociclicas, es decir,
al alza en los periodos de expansion econdmica, y a
la baja en los periodos de contraccién. Si compara-
mos la estimaciéon de crecimiento del PIB potencial
para el ano t realizada en otofio de t-2 con la esti-
macién de crecimiento del PIB potencial para el afo
t realizada en primavera de t+1, observamos que,
en el caso de Espafa, desde 2007 estas revisiones
han sido positivas cuando el crecimiento del PIB ha
sido positivo y negativas cuando el crecimiento del
PIB fue negativo. Esta situacion, tal como se observa
en el grafico 4, se repitié en todos los anos de 2007
a 2020 salvo en 2008, en el que el crecimiento del
PIB potencial pas6 del 3,6 por 100 en otofio de
2006 al 1,6 por 100 en primavera de 2009, lo cual
significa una revision de -2 puntos, mientras el cre-
cimiento del PIB real se estima en el 0,9 por 100 de
acuerdo con los ultimos datos disponibles.

De hecho, si observamos el gréafico 5 el perfil de
la serie de PIB potencial alrededor del ano 2008,
vemos como este pasa de un crecimiento sostenido
en las estimaciones precrisis a un paulatino decreci-
miento en las estimaciones posteriores. La crisis fi-
nanciera de 2008 pudo haber causado un deterioro
duradero en el crecimiento del PIB potencial, lo que

GRAFICO 4
REVISION DE LAS ESTIMACIONES DEL PIB POTENCIAL
Y CRECIMIENTO DEL PIB REAL

Revision PiBpot vs. Crecimiento PIB
Fuente: Eurcpean Commision
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.
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GRAFICO 5
ESTIMACIONES DE LA SERIE 2005-2013 DEL PIB
POTENCIAL EN DISTINTAS VENTANAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.

GRAFICO 6
REVISIONES DEL PIB POTENCIAL Y REVISIONES
DEL PIB REAL

Revisién PiBpot vs. Revisién PlBreal
Fuente: European Cormmision

Ravisién PIB real

1
Revisitn PIB potencial

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.

conocemos como histéresis, como consecuencia
de los cambios estructurales en la composicion
del mercado de trabajo. Sin embargo, el problema
surge al extenderse este impacto a afos anteriores
a la crisis, fenédmeno que se produce por la utiliza-
cion del filtro de Kalman. Este tipo de repercusiones
hacia atras en la serie son extensibles a cualquier
nueva estimacién o dato que se introduzca en el
cdémputo del OG, por lo que los datos no pueden
considerarse nunca definitivos, encontrandose
siempre sometidos a revision.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, si
se hubiese utilizado el PIB potencial calculado en
otono de 2007 para el periodo 2008-2013, los OG
hubiesen sido sustancialmente mas negativos vy,
por tanto, los déficits estructurales de estos afios
habrian sido mucho menores, dandole quiza algo
de oxigeno a la restrictiva politica fiscal espafola de
esos anos. Sin embargo, lo que ocurrié es que, de-
bido al agravamiento de la crisis y del deterioro de
las estimaciones, el déficit estructural de esos afos
se hizo cada vez mas abultado con la incorporacién
de cada nuevo dato.

Esta situacion es claramente extrapolable al con-
texto actual asociado al COVID-19. La incorporacién
de la fuerte caida en el PIB ocasionada por la pan-
demia en la metodologia de la Comision Europea
ha ejercido un importante efecto negativo en la
evolucién del PIB potencial, que Unicamente de-
saparecera transcurridos varios afios después de la
recuperacion. Por tanto, la aplicacién en 2023 de
la metodologia actual incorporaria un efecto de his-
téresis sobre el PIB potencial que tendria un efecto

amplificador sobre los déficits estructurales que
presenta Espana.

Para ello debemos tener en cuenta, como se ob-
serva en el grafico 6, que la revisién del PIB poten-
cial no solo es prociclica, sino que también guarda
una estrecha relacién con la revisién efectuada, en
los mismos horizontes temporales, del PIB real. No
obstante, a pesar de la prociclicidad de las revisio-
nes del PIB potencial, y de su estrecha relaciéon con
las revisiones del PIB real, en ambos casos se eviden-
cia que la modificacién efectuada del PIB potencial
del ano 2020 no ha sido tan acusada como se
podria esperar de ambas relaciones. Esto se debe,
fundamentalmente, a tres factores:

1) Las medidas de amortiguamiento del impacto
de la crisis en el mercado laboral, provocando
que la caida de la actividad no haya tenido un
reflejo tan acusado en términos de puestos de
trabajo y, por tanto, en el PIB potencial.

2) La recuperacién se ha producido mucho mas
rapidamente que la que tuvo lugar tras la crisis
financiera de 2008. Esto significa que las estima-
ciones de crecimiento de PIB real han vuelto a la
senda positiva muy rapidamente y, de acuerdo
con las relaciones vistas, conduce a que la caida
del PIB potencial se amortigue.

3) Los desequilibrios macro subyacentes (sistema
financiero e inmobiliario) con los que entramos
en 2008 son muy diferentes a los que tenemos
ahora (con una cuenta corriente saneada y un
sistema financiero mas robusto).
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CUADRO N.° 5

SERIE 2020-2024 DE OUTPUT GAP EN DISTINTAS VENTANAS

OUTPUT GAP ANO 2020

ANO 2021

ANO 2022 ANO 2023 ANO 2024

PIBpot Primavera 2021 -9,3
PIBpot Otono 2019 -10,4

-5,0 0,0 0,0 0,0
-6,6 -1,4 -0,9 -0,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.

GRAFICO 7
ESTIMACIONES DE LA SERIE 2020-2024 DEL PIB
POTENCIAL EN DISTINTAS VENTANAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.

En definitiva, si bien la tipologia de la crisis y
las modificaciones efectuadas en la metodologia
de la Comisién Europea han permitido reducir el
impacto de la recesiéon sobre el PIB potencial, como
se pone de manifiesto en el grafico 7, este toda-
via se encuentra por debajo de los valores calcula-
dos antes de la irrupcion de la pandemia. Deterioros
adicionales en la situacion econémica o en las pre-
visiones provocaran un efecto amplificador sobre el
tamano de los déficits estructurales que presenta
Espafna y seran significativamente diferentes a los
datos mostrados en el cuadro n.° 5.

2. Problemas asociados a la metodologia
de la semielasticidad del saldo
presupuestario

Como se comentaba anteriormente, una de las
principales criticas a la metodologia del OG de la
Comision Europea es la cantidad de revisiones de sus
estimaciones, por lo que resulta llamativo la falta de
atencién que se ha prestado a la necesidad de ac-
tualizar la semielasticidad del saldo presupuestario.
Los pesos de las componentes de gastos e ingresos

sobre el PIB se actualizan cada seis anos, mientras que
cada nueve anos se lleva a cabo una actualizacion de
las elasticidades individuales de dichas componen-
tes. Esto se traduce en que las elasticidades quedan
obsoletas con cierta facilidad. En la actualidad, la
semielasticidad del saldo presupuestario que se utiliza
para Espana es de 0,597, y se basa en ponderaciones
de los componentes que son promedio de los afos
2008-2017, y en elasticidades de estos componentes
calculados con informacién relativa al periodo 1990-
2013. A ello hay que afnadir que dichas elasticidades
han sido calculadas utilizando unas estimaciones de
PIB potencial basadas en una metodologia distinta a
la actual. Esta disparidad de actualizaciones provoca,
por ejemplo, que mientras que los pesos si han sido
actualizados en la Ultima estimacion con informacién
de una serie adaptada al nuevo sistema europeo de
cuentas SEC 2010, las elasticidades se basan en infor-
macion de series que se guian con el antiguo SEC 95.

Ademas, el importante retardo de estas actualiza-
ciones provoca que sus estimaciones se fundamen-
ten en realidades e hipdtesis que pueden desapare-
cer, como por ejemplo la relacion entre la variacién
de la tasa de paro y el crecimiento del PIB, la cono-
cida como ley de Okun, que parece haberse roto en
el afho 2020 debido a las medidas de contencién de
pérdida de empleo llevadas a cabo por numerosos
paises de la Unién Europea. No solo ha cambiado
cuantitativamente esta relacién —cuadro n.° 6-,

CUADRO N.° 6

ESTIMACIONES DE LA ELASTICIDAD DE LA TASA DE PARO
FRENTE AL PIB

ELASTICIDADES TASA DE PARO  PERIODO 1995-2019  PERIODO 1995-2021

Alemania -0,197 -0,174
Espana -0,855 -0,423
Francia -0,323 -0,026
Italia -0,325 -0,094

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AMECO
(primavera 2021).
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CUADRO N.°7

VALOR R? DE LA ELASTICIDAD DE LA TASA DE PARO
FRENTE AL PIB

R? AJUSTADO PERIODO 1995-2019  PERIODO 1995-2021
Alemania 0,247 0,288
Espana 0,719 0,421
Francia 0,485 -

Italia 0,516 0,057

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AMECO
(primavera 2021).

CUADRON.° 8

ELASTICIDADES DE LA TASA DE PARO FRENTE AL OUTPUT GAP

ULTIMO VALOR PERIODO PERIODO

ELASTICIDADES DESEMPLEO

com 1995-2019 1995-2021
Alemania -3,30 -2,368 -2,735
Espana -5,83 -5,460 -2,199
Francia -3,23 -3,424 0,017

Italia -2,29 -2,629 -0,524

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AMECO
(primavera 2021).

sino que ha dejado de ser significativa en algunos
paises —cuadro n.° 7—, invalidando, por tanto, una
herramienta basica sobre la que pivotan los saldos
estructurales calculados por la Comisién Europea: las
semielasticidades.

Asimismo, al igual que hemos visto con la ley
de Okun, los programas de ajuste temporal de em-
pleo que han llevado a efecto los distintos paises
también ejercerfan impacto sobre el calculo de la
elasticidad del Unico componente ciclico de gasto
considerado. De hecho, si estimamos las elasticida-
des del desempleo con respecto al OG, observamos
—cuadro n.° 8- una considerable reduccién de estas
al introducir los afhos 2020 y 2021.

Este cambio en la elasticidad del gasto implicaria
un descenso de la semielasticidad del saldo presu-
puestario, lo cual significaria, implicitamente, consi-
derar como estructural (8) el importante incremento
del gasto acontecido en 2020 y 2021 como conse-
cuencia de la crisis del COVID-19. Ello nos conduce a
la siguiente consideracion: si las herramientas desa-
rrolladas durante la crisis del COVID-19 para paliar la
reduccion del empleo como consecuencia de caidas
en el crecimiento econémico van a ser utilizadas de
forma regular, se haria necesario cuantificar la elasti-

cidad de la partida de gasto correspondiente respec-
to del OG y tenerla en cuenta a la hora de calcular el
saldo presupuestario estructural.

Sin embargo, a pesar de la importante debilidad
sefalada, quizéd sea aln mas resefable la falta de
transparencia de la estimacion de las elasticidades
individuales de cada componente, ya que la com-
plejidad de dichas estimaciones, unida a una ausen-
cia total de indicaciones sobre qué series oficiales
se utilizan, hace practicamente inviable el poder
replicar la metodologia seguida para su obtencion.

Tampoco parece necesario, como ya hemos men-
cionado, considerar imputaciones de elasticidades,
ya sean 0 o 1, cuando es perfectamente posible su
estimacion, existiendo ademas una amplia casuistica
a lo largo de la Unién Europea. De esta forma, por
ejemplo, si tenemos en cuenta que la elasticidad de
los impuestos indirectos ha sido estimada histérica-
mente como mayor que 1 en el caso de Espafa, la
semielasticidad del saldo presupuestario se incre-
mentarfa, permitiendo mayor laxitud en fases con-
tractivas del ciclo (con OG negativo), y mayor rigor
en épocas de bonanza (con OG positivo).

Ademas, considerando que, fundamentalmente
debido a las imputaciones mencionadas, el valor
de la semielasticidad presupuestaria viene deter-
minado primordialmente por la semielasticidad del
gasto, convendria hacer un estudio mas detallado
sobre la conveniencia de considerar otras categorias
0 agrupaciones. Por ejemplo, en la elaboracion del
cuadro macroeconémico que acompana la elabo-
racion de los Presupuestos Generales del Estado no
se estima la evolucion futura de ingresos y gastos
en términos COFOG (Clasificacién Funcional del
Gasto Publico), sino en términos de Contabilidad
Nacional. Realizar una estimacién del saldo estruc-
tural en funcién de estas otras categorias permitiria
desarrollar una metodologia mas dinamica con
elasticidades y semielasticidades estimadas en
tiempo real que no dependieran de ponderaciones
y estimaciones obsoletas. Cabe preguntarse en este
punto si tiene sentido que la estimacion de saldo
estructural para el afo que viene no dependa de
la composicion actual de ingresos y gastos y si del
saldo presupuestario y de la posicion ciclica de la
economia (ademas de las medidas one-off).

VI. LAS REVISIONES Y SUS IMPLICACIONES
DE POLITICA ECONOMICA

El complejo engranaje que ha elaborado la
Comision Europea en sus mecanismos de control
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sobre las finanzas publicas intenta reducir el impac-
to que las revisiones de las magnitudes utilizadas
tienen sobre las decisiones de politica econémica.
En el caso del saldo estructural esto lo podemos
observar en tres aspectos diferentes:

1) Las recomendaciones de ajuste fiscal del afio t
se basan en las estimaciones de primavera del
ano anterior.

2) Se permite un cierto intervalo de confianza, de
un cuarto de punto, para dilucidar en qué si-
tuacién se encuentra un pais con respecto a su
objetivo de medio plazo.

3) Se considera el grado de confianza que se tiene
sobre la estimacién del OG a través de la co-
nocida como plausibility tool. Esta herramienta
establece un intervalo de confianza para el OG
a través de un modelo de regresién de datos de
panel para el conjunto de paises de la Union. Si
la estimacion obtenida por la Comisién Europea
no estd dentro del intervalo proporcionado por
la plausibility tool se considera que el resultado
obtenido estd sujeto a una mayor incertidumbre
y se permite la introducciéon de mayor flexibilidad
en la aplicacién de las reglas fiscales. Esta he-
rramienta es la responsable de que el escenario
considerado para Espafa en el informe de 2019
fuera de normal times en lugar del good times
a pesar del nivel de OG estimado por la meto-
dologia de la Comision Europea daba un valor
superior al 1,5 por 100, umbral establecido para
la calificacion de good times.

Tomando como premisa que las Ultimas revisio-
nes son las que reflejan de manera mas precisa el

GRAFICO 8
ESTIMACIONES DE PRIMAVERA DEL OUTPUT GAP
Y REVISIONES DEL OUTPUT GAP

Revisién OG vs. OG Primavera 2021

Fuente: Comision Europea
a4

-

Revisidn OG hasta primavera t+1

- [
OG Primavera 2021

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos histéricos de AMECO.

valor de una variable, podemos realizar el ejercicio
de analizar el impacto de dichas revisiones:

— Una revisién al alza del OG implica, en ausencia
de revisidon de PIB, un déficit estructural mayor.
Dado que la distancia con el MTO determina la
orientacion necesaria de la politica fiscal, la revi-
sion implicaria que el esfuerzo fiscal fue inferior
al realmente necesario. Aunque la circunstancia
anterior asume implicitamente que la revisién
del afio anterior no varia, o lo hace en sentido
inverso a la del ano siguiente, debe recordarse la
politica de congelacion de estimaciones que
la Comision establece a la hora de realizar sus re-
comendaciones. Cabe sefalar igualmente, como
se aprecia en el grafico 8, que las revisiones al
alza del OG en el caso de Espafa se suelen pro-

CUADRO N.° 9

IMPACTO DE LAS REVISIONES DEL OUTPUT GAP Y DEL PIB EN EL SALDO ESTRUCTURAL

REVISION DEL OUTPUT GAP REVISION DEL PIB

IMPLICACION EN SALDO ESTRUCTURAL

Al alza El saldo estructural es menor del que se pensaba si el saldo nominal es positivo y es mayor
si el saldo nominal es negativo.
Al alza Sin revisién El saldo estructural es menor del que se pensaba.
A la baja El saldo estructural es mayor del que se pensaba si el saldo nominal es positivo y es menor
si el saldo nominal es negativo.
Al alza El saldo estructural es menor del que se pensaba si el saldo nominal es positivo y es mayor
si el saldo nominal es negativo.
A la baja Sin revisién El saldo estructural es mayor del que se pensaba.

El saldo estructural es mayor del que se pensaba si el saldo nominal es positivo y es menor
si el saldo nominal es negativo.

Fuente: Elaboracion propia.
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ducir cuando este ya era positivo en sus previ-
siones iniciales lo cual puede interpretarse como
una infraestimacion sistematica del tamafo del
OG en las fases alcistas del ciclo.

* Una revision a la baja del OG, sin una revision
del PIB, implicaria, sin embargo, que el saldo
estructural es mayor del que se pensaba, de
forma que la politica fiscal podria haber sido
mas expansiva de la que hubiese inicialmente
sido recomendada.

* En cambio, si la revision del OG viene acom-
pahada de una revision del PIB, entonces el
sentido de la rectificacion del saldo estructu-
ral dejara de depender solo del sentido de la
revision del OG para depender también del
signo del saldo presupuestario nominal de
acuerdo con lo sefalado en el cuadro n.° 9.

En este mismo sentido, el Banco de Espafa
(Buriel et al.,, 2021) explora, para un conjunto de
paises de la UE y el Reino Unido, las revisiones del
saldo estructural estimado por la Comisién Europea
entre su primera publicacién y la estimacion ac-
tual. Los resultados sugieren que las revisiones son
negativas y significativas a lo largo del periodo an-
terior a 2008, pero relativamente menores a partir
de entonces. El estudio refuerza la idea de que
las revisiones muestran un comportamiento pro-
ciclico, pero a la vez son negativas en media. De
acuerdo con esta evidencia, las recomendaciones
de politica fiscal que emanaron del PEC durante
la expansion hasta 2008 estuvieron basadas en
estimaciones excesivamente optimistas del com-
ponente estructural del saldo fiscal, a la luz de las
revisiones posteriores. Sin embargo, durante la cri-
sis y la posterior recuperacién, dichas estimaciones
no han sufrido revisiones significativas. Resta por
ver cdbmo pueden verse afectadas las ultimas re-
comendaciones por el efecto del COVID-19 sobre
estas estimaciones.

VIl. ALTERNATIVAS A LA METODOLOGIA
DE LA COMISION EUROPEA PARA EL
CALCULO DEL OG

Si bien hasta ahora nos hemos centrado en ana-
lizar la metodologia de la Comision Europea para
el calculo del OG, resulta conveniente comparar
los resultados de su metodologia con los de otras
instituciones con objeto de poner de manifiesto la
incertidumbre asociada a su calculo.

La estimacion del OG se basa en tres tipos de
modelos:

1) Extraccion de ciclo y tendencia en las series
econdmicas con o sin relaciones estructurales
basadas en modelos econdmicos (ley de Okun,
curva de Philips, etc.).

2) Estimacion a partir de una funcién de produc-
cion.

3) Estimacién a partir de modelos estocasticos di-
namicos de equilibrio general (DSGE).

Los modelos de la OCDE y el FMI se basan, al
igual que el de la Comisién Europea, en la estima-
cién del OG a partir de una funcién de produccién,
pero con algunas diferencias:

— El empleo potencial de la OCDE se calcula a
partir de la tasa de desempleo no aceleradora
de la inflaciéon (NAIRU, por sus siglas en inglés)
que es el nivel de desempleo por debajo del cual
se aceleran los precios.

— El empleo potencial de la Comisién Europea se
calcula a partir de la tasa de desempleo no ace-
leradora de la inflacion salarial (NAWRU), que
es el nivel de desempleo por debajo del cual se
aceleran los salarios.

— La metodologia del FMI difiere de un pals a
otro, pero en las economias avanzadas predo-
mina el enfoque de la funcién de produccién.

Las tres instituciones calculan el saldo presupues-
tario ajustado al ciclo como el producto de la bre-
cha de produccién y un coeficiente presupuestario
conocido como pardmetro de sensibilidad o semie-
lasticidad. Como resultado, el saldo presupuestario
ciclico varfa en funcién de la brecha de produccién,
mientras que el saldo presupuestario estructural re-
produce el comportamiento del saldo real cuando la
economia se encuentra en su pleno potencial.

No obstante, como se puede ver en el gréfico 9,
a pesar de que las metodologias comparten mu-
chos elementos comunes, los resultados son en
muchos afos sustancialmente diferentes vy, lo que
es mas preocupante, no solo difieren mucho sobre
la situacién actual, sino también sobre cuél era la
situacion, por ejemplo, en 2018, con las consi-
guientes implicaciones sobre la legitimidad de las
recomendaciones o medidas que se tomaron en su
momento sobre esa base.
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GRAFICO 9
ESTIMACIONES DEL OUTPUT GAP PARA ESPANA
DE DISTINTAS INSTITUCIONES

Output Gaps para Espana

OCDE = FMl| e COM

Fuente: Elaboracion propia.

VIIl. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado los funda-
mentos conceptuales y limitaciones metodoldgicas
asociadas al célculo del déficit estructural, concepto
que se encuentra en el epicentro de las reglas fis-
cales de aplicacion segun la legislacién espafola.
Limitaciones que pueden resumirse en tres elemen-
tos esenciales:

1. Falta de robustez en las estimaciones del saldo
estructural debida, fundamentalmente, a las re-
visiones prociclicas que sufren las estimaciones
del OG y del PIB potencial.

2. Infravaloracion del PIB potencial en épocas de
crisis que conduce a unas recomendaciones
de politica econédmica mas restrictivas de lo que
serfa aconsejable. Limitacion que, por otra parte,
tiene también repercusiones en la aplicacién de
la regla de gasto.

3. Estimaciones obsoletas de las elasticidades ne-
cesarias para el calculo del saldo estructural ba-
sadas en relaciones entre variables que ya no se
satisfacen (Ley de Okun), en metodologias que
ya no se utilizan o se han modificado (SEC 95 y
0G), y en imputaciones cuestionables (elasticida-
des para numerosas rubricas de ingreso y gasto
iguales a 0 0 a 1 como hipotesis).

El establecimiento de requisitos de ajuste fiscal
basados en el saldo estructural, o en sus variacio-
nes, hemos visto que plantea problemas metodolo-

gicos tanto en tiempo real como en su aplicacion
ex post debido a las continuas revisiones que sufren
las diferentes variables que intervienen en su cém-
puto. Por ello, es necesario replantear el papel que
desempena el saldo estructural en el marco actual
de reglas fiscales.

Las limitaciones presentadas justifican la necesi-
dad de reformular su actual funcién operativa. Con
otras palabras, el saldo estructural deberia dejar
de ser la variable utilizada para fijar los requisitos de
ajuste y evaluar su cumplimiento. No obstante,
podria conservar un papel central en la evaluacién
mas amplia de la solidez subyacente de las finanzas
publicas y de los riesgos de sostenibilidad. Asi, los
saldos estructurales podrian ser uno de los elemen-
tos a tener en cuenta a la hora de juzgar la grave-
dad de los problemas de sostenibilidad y de calibrar
la respuesta adecuada de la politica fiscal.

NOTAS

(1) Para una revisién mas completa se puede consultar Havik et al.
(2014).

(2) Si en la férmula utilizada para el célculo de las elasticidades indi-
viduales en vez de dividir la categoria de gasto por el PIB potencial
dividiéramos por el PIB observado, obtendriamos mas categorias que
podriamos considerar sensibles al ciclo econémico.

(3) Se considera un hogar representativo aquel formado por dos per-
sonas en pareja con dos descendientes, siendo la remuneracion del
segundo miembro del hogar al menos el 50% de la remuneracién del
primero.

(4) Vademecum on the Stability & Growth Pact, 2019 Edition. Institu-
tional Paper, n.° 101. April 2019.

(5) Estimacion de primavera de 2021 de la Comisién.

(6) Aunque las previsiones de la Comisién proporciona datos hasta
t+10, Unicamente los valores de hasta t+2 son previsiones reales
mientras que el resto son valores asociados a ciertos supuestos de
convergencia.

(7) De acuerdo con la definicién de la Comision, https://www.
europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/587374/IPOL
BRI(2016)587374 EN.pdf, estrictamente habria que utilizar el saldo
primario estructural para hablar del tono de la politica fiscal.

(8) Si bien podria corregirse del saldo estructural final al considerarse
como one-off.
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Resumen

En este articulo se realiza una panordmica de los mecanismos de
ajuste automatico en los sistemas de pensiones en los paises europeos.
Estos mecanismos son variados y pueden afectar a la revalorizacion
de las pensiones, al crecimiento de las nuevas pensiones o de la edad de
jubilacién, corrigiendo por los aumentos en la esperanza de vida o por
cambios demogréficos, o modificando el tipo de cotizacion. Ademas
de proporcionar certidumbre y actuar como mecanismos de seguro
y de forma simétrica ante riesgos potenciales, funcionan de manera
sostenida pero gradual, lo que permite repartir entre diferentes gene-
raciones los ajustes necesarios.

Palabras clave: pensiones, reglas fiscales, esperanza de vida, equi-
librio financiero.

Abstract

This article provides an overview of the automatic adjustment
mechanisms in pension systems in European countries. These mechanisms
are varied and can affect the revaluation of pensions, the growth of new
pensions or the retirement age, correcting for increases in life expectancy
or demographic changes, or modifying the contribution rate. In addition to
providing certainty and acting as insurance mechanisms and symmetrically
against potential risks, they work in a sustained but gradual manner,
which allows the necessary adjustments to be distributed among different
generations.

Keywords: pensions, fiscal rules, life expectancy, financial balance.

JEL classification: D63, H55.

I. INTRODUCCION

A evidencia empirica internacional existente

apunta a que las reglas fiscales limitan la ac-

tuacion de la politica fiscal, con la finalidad de
asegurar la sostenibilidad de las cuentas publicas a
medio y largo plazo. Aunque su efecto no es tan
robusto como seria deseable, los resultados dispo-
nibles muestran que las reglas fiscales reducen en
promedio el déficit primario entre 1,5y 1,2 puntos
porcentuales del PIB (véase Heinemann, Moessinger
y Yeter, 2018). Adicionalmente a esta evidencia, el
proceso de integracion econdémica en Europa (con
la creacion del euro, una politica monetaria comudn
bajo la responsabilidad del Banco Central Europeo
(BCE) y politicas fiscales nacionales) dio lugar a
reglas fiscales que desde el Tratado de Maastricht
han tratado de limitar los déficits y evitar sendas no
sostenibles de deuda publica.

En la medida que el gasto de la Seguridad Social
es una de las partidas mas abultadas del presupues-
to publico y, ademas, se enfrenta a importantes
retos como el envejecimiento de la poblacion, el
aumento de la esperanza de vida, la jubilacién del
baby boom o la dependencia, el debate sobre las
reglas fiscales para el conjunto de la politica fiscal
ha ido en paralelo al del disefio de mecanismos de
ajuste automatico que reduzcan el riesgo de poten-

ciales desequilibrios en las cuentas de la Seguridad
Social.

En el caso concreto de Espafa, la Seguridad
Social abarca cuatro tipos de politicas publicas:
pensiones, desempleo, otras prestaciones (incapaci-
dad temporal, maternidad, etc.), y politicas de ren-
tas, como el ingreso minimo vital. El debate sobre
si tiene sentido la existencia de reglas fiscales que
restrinjan el saldo presupuestario de la Seguridad
Social se centra, fundamentalmente, en pensiones
y desempleo, ya que para incapacidad temporal y
politicas de rentas se financian con los recursos que
se deciden para ello. Ademas, comparado con pen-
siones y desempleo, ambas funciones representan
un porcentaje reducido del gasto de la Seguridad
Social, un 7,5 por 100.

En el caso de la prestacion de desempleo, la
regla fiscal debe garantizar el equilibrio presupues-
tario a lo largo del ciclo econémico, por lo que no
hay mucho mas que elaborar al respecto. Las coti-
zaciones por desempleo deben estar disenadas de
tal forma que financien estructuralmente las pres-
taciones, de forma que los superavits en las expan-
siones econdmicas y en periodos de bajo desempleo
se compensen con los déficits de las recesiones y
momentos de elevado desempleo.
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En este articulo nos centraremos, por tanto,
en la relevancia de las reglas fiscales de equilibrio
presupuestario sobre el sistema publico de pen-
siones de reparto, el componente mas importante
del gasto publico y mas sensible al envejecimiento
de la poblacion (véase Hernandez de Cos, Ramos
y Jimeno, 2018). El disefo y caracteristicas de las
pensiones dependen, a su vez, de si nos referimos
a su componente asistencial o al contributivo. Por
lo que respecta a este Ultimo, como discutimos en
este articulo y mostramos con evidencia europea,
las reglas deben asegurar la autosuficiencia del
sistema con mecanismos de ajuste automatico, en
los que la edad de jubilacién, la pensién inicial o los
afos necesarios para alcanzar el 100 por 100 de
pension pueden ser funcion de la esperanza de vida
y, ademas, la revalorizacién puede verse alterada
por la situacion financiera del sistema. Las reglas de
ajuste automatico inherentes a un sistema de cuen-
tas nocionales o individuales garantizan el equilibrio
actuarial y presupuestario a medio plazo, incluso el
del balance actuarial.

La estructura de este articulo es la siguiente.
En la seccion segunda analizamos la fundamen-
tacion tedrica en favor del uso de reglas, también
en el &mbito del sistema publico de pensiones de
reparto. En la tercera seccion realizamos una pa-
noramica de los mecanismos de ajuste existentes
en los paises de la Union Europea para asegurar
la sostenibilidad de sus sistemas publicos de pen-
siones. La Ultima seccién presenta las principales
conclusiones del articulo.

I. FUNDAMENTACION TEORICA

Desde las contribuciones de Kydland y Prescott
(1977) y Barro y Gordon (1983) es bien conocida
la superioridad de las reglas frente a la discrecio-
nalidad de las politicas monetarias y fiscales, con
las que evitar equilibrios con mayores niveles de
inflacion, déficits y deuda publica, e incluso situa-
ciones, eventualmente, de hiperinflacién o impago
de la deuda e incumplimiento de los compromisos
contraidos por parte de los Gobiernos.

La justificacion tedrica de la superioridad de las
reglas frente a las politicas discrecionales durante
las Ultimas décadas es muy abundante. En el caso
de la politica monetaria, la discrecionalidad con-
duce a un equilibrio con niveles y expectativas de
mayor inflacién por parte de los agentes privados.
De manera analoga, en el caso de la politica fiscal,

da lugar a niveles y expectativas de mayor déficit
publico, lo que a su vez genera primas de riesgo
mayores. Por su parte, la evidencia empirica tam-
bién es favorable a la superioridad de las reglas
frente a la discrecionalidad. Por ejemplo, utilizando
una muestra de 101 economias avanzadas y en
desarrollo desde 1985 a 2010, Thornton y Vasilakis
(2018) encuentran que la adopcion de reglas fisca-
les numéricas reduce los costes de endeudamiento
de los Gobiernos. lara y Wolff (2014) encuentran
también un resultado parecido para los paises de
la eurozona, de manera que reglas fiscales mas
estrictas reducen las primas de riesgo de la deuda
soberana, sobre todo en los momentos de mayor
tensién en los mercados. De igual manera, Badinger
y Reuter (2017) encuentran en una muestra de
74 paises de 1985 a 2012 que las reglas fiscales
mas estrictas dan lugar a déficits publicos mas re-
ducidos, primas de riesgo mas bajas y una menor
volatilidad del PIB.

Los argumentos tedricos y la evidencia empirica
han favorecido que la mayoria de los bancos cen-
trales en las economias avanzadas hayan seguido
reglas de tipos de interés en funcion de los objetivos
de inflacién, y que muchos Gobiernos hayan apli-
cado, implicita o explicitamente, reglas de politica
fiscal. Este ha sido el caso de los paises de la Unién
Europea y del marco de reglas fiscales que han di-
seflado a nivel supranacional.

Para el conjunto del sector publico, la existencia
de reglas fiscales, que son efectivas para garantizar
la sostenibilidad de las cuentas publicas, implica
que el saldo presupuestario responde a los niveles
de deuda publica, evitando sendas explosivas de
esta variable. Este resultado se traduce en que en
una regresion del saldo presupuestario como por-
centaje del PIB (sp) sobre la deuda publica sobre el
PIB (d) y otras variables de control (X):

SP¢ =a0+a1dt+a2Xt+€t [1]

el coeficiente de la deuda publica (e,) sea positivo
y estadisticamente significativo (véase, por ejemplo,
Bohn, 1998).

Una cuestion previa relevante es si tiene sentido
aplicar también mecanismos de ajuste automatico
que garanticen la sostenibilidad de las cuentas del
sistema de pensiones o, por el contrario, deben ser
solo de aplicacién para el conjunto de las cuentas
publicas. Basicamente hay tres razones para apli-
car mecanismos de ajuste automatico al sistema
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de pensiones. La primera es que, con diferencia, las
pensiones publicas se han convertido en la partida
de gasto mas importante del presupuesto publico.
De acuerdo con los Presupuestos Generales del
Estado para 2023 se prevé un gasto total en pen-
siones contributivas (sin clases pasivas) mas el com-
plemento a minimos de unos 197.500 millones, es
decir, un 14,2 por 100 del PIB y un 30,3 por 100
del gasto publico total. Si las pensiones publicas
qguedan al margen de mecanismos de ajuste que
garanticen su autosuficiencia, debe ser el resto del
presupuesto publico el que garantice la sostenibi-
lidad del sistema de pensiones, con el coste que
puede tener para otras politicas publicas.

La segunda es que renunciar al equilibrio y sufi-
ciencia del sistema publico de pensiones de reparto
recurriendo a otros recursos reduce su contributi-
vidad. Esta es una caracteristica deseable de todo
sistema de pensiones de reparto, ya que limita la
ineficiencia de financiar pensiones con impuestos
distorsionadores. El sistema de pensiones se nutre,
principalmente, de las cotizaciones de los afiliados.
Estas tienen una caracteristica diferenciadora res-
pecto a otro tipo de impuestos, al ser un salario
diferido al que el trabajador renuncia durante su
etapa activa para recibir la pension contributiva du-
rante su etapa pasiva. El problema de que el sistema
de pensiones no pueda hacer frente a los pagos
correspondientes depende del sistema financiero-
actuarial que se haya elegido para su financiacién.
La finalidad de las reglas deberia ser la de asegurar
que ese salario diferido se puede cobrar sin proble-
ma alguno.

La tercera razéon es que, como apunta la OCDE
(2021), basar la sostenibilidad del sistema de pen-
siones en futuras decisiones discrecionales por parte
de los Gobiernos reduce la transparencia y aumenta
la incertidumbre, el coste politico de tener que rea-
lizar reformas cada cierto tiempo y la carga sobre
generaciones futuras que, en el momento presente,
pueden carecer de voz y voto.

De manera general, a diferencia de las decisiones
discrecionales por parte de las autoridades compe-
tentes, un mecanismo de ajuste automatico es una
regla que da lugar a una respuesta anticipada por
la sociedad del valor de uno o mas pardmetros del
sistema de pensiones, de acuerdo con el nivel de al-
guna variable o indicador que resulta crucial para su
sostenibilidad, equidad o suficiencia (véase Meneu
et al., 2016). En concreto, estos mecanismos ligan
la evolucién de las variables que determinan el

gasto o los ingresos del sistema de pensiones (y,
por tanto, su saldo presupuestario), como la edad
de jubilacion, la pensién inicial o su revalorizacién
al comportamiento de indicadores econémicos o
demograficos como, por ejemplo, la esperanza de
vida, el nimero de cotizantes por pensionista, el
crecimiento de los precios o el déficit del sistema.
Muchos de los mecanismos de ajuste automatico
son complementarios y operan simultaneamente,
en la medida que para alcanzar distintos objetivos
(por ejemplo, la sostenibilidad del sistema o la sufi-
ciencia de las pensiones) uno solo no basta.

Para ilustrar el disefo e implicaciones de las re-
glas o mecanismos de ajuste resulta adecuado par-
tir de la condicién de equilibrio presupuestario de
un sistema de pensiones de reparto entre ingresos
() y gastos (G):

G =1, (2]

Para que el sistema no acumule un desequilibrio
permanente, esta condicion no tiene que cumplirse
ano a ano, pero si a lo largo del ciclo econémico,
de manera que los superavits en los periodos de ex-
pansiébn econémica compensen los déficits durante
las recesiones.

En un sistema puramente contributivo sin
ingresos adicionales, como sefialan Devesa y Domé-
nech (2020), la ecuacion [2] puede descomponerse
en la siguiente expresién teniendo en cuenta que
el gasto en pensiones es el producto de la pension
media (p™) por el nimero de pensiones (P), y los
ingresos el producto del nimero de cotizantes (C),
por la base media de cotizacién (B™) y por la tasa de
cotizacion (1), es decir,

pt Py = t.B{"C; 3]

En términos de tasas de crecimiento (y), la ecua-
cion anterior puede escribirse como sigue:

Yomt T VPt = Vot T VBt Vet (4]

El crecimiento de la pensién media (y,,) a su vez
viene determinado por la regla de revalorizacion de
las pensiones vigentes y por el efecto sustitucién,
como resultado de la diferencia entre la cuantia
de las nuevas pensiones y de las que abandonan el
sistema.

La revalorizacién de las pensiones vigentes
(Yom) suele hacerse utilizando el crecimiento de los
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precios de consumo (o de alguna cesta de bienes
representativa del consumo de los pensionistas),
el crecimiento de los salarios nominales, el cre-
cimiento del PIB nominal o una combinacién de
estas tasas de crecimiento, en algunos casos sujeta
a ciertas condiciones demograficas (por ejemplo,
la evolucion de la ratio de cotizantes por pensio-
nistas), de reequilibrio del sistema (por ejemplo,
como en Suecia), de crecimiento de la economia, o
topes al alza o a la baja. En condiciones normales,
se tiende a que la revalorizacion de las pensiones
vigentes preserve su poder adquisitivo y, con ello,
se garantice el objetivo de suficiencia, en la medida
que la mayoria de los pensionistas estan retirados
del mercado de trabajo y no pueden compensar los
aumentos de precios incrementando su tiempo de
trabajo.

Por lo que respecta al efecto sustitucion, los me-
canismos de ajuste automatico tienden a modular
el crecimiento de las nuevas pensiones corrigiendo
por los aumentos en la esperanza de vida o por
cambios demograficos, como la evolucién de la
ratio C/P. El objetivo de corregir la esperanza de
vida es doble. Por un lado, persigue garantizar cier-
ta equidad intergeneracional, para que aquellas ge-
neraciones con mayor esperanza de vida obtengan
del sistema de pensiones una prestacién similar a
otras cohortes. Una forma de compensar la correc-
cion de la esperanza de vida sobre la pensién inicial
es retrasar la edad de jubilacién. Por otro lado,
mejora la sostenibilidad del sistema, al compensar
el aumento de gasto que supone el incremento de
la esperanza de vida a edad de jubilacién constante.

Los mecanismos de ajuste automatico que
afectan a la tasa de crecimiento del nimero de
pensiones (y,) suelen indexar la edad de jubilacién
a los aumentos de la esperanza de vida. Al retrasar
la edad de jubilacién se reduce el crecimiento en
el nimero de pensionistas y con ello se refuerza la
sostenibilidad del sistema de pensiones. La justifi-
cacion de este tipo de ajuste es que el aumento de
la esperanza de vida implica un aumento del valor
presente descontado de las prestaciones acumula-
das durante la jubilacién para una edad de jubila-
cion dada y para el mismo esfuerzo contributivo.
Por tanto, con el ajuste de la edad de jubilacién a la
esperanza de vida puede mantenerse la equidad o
neutralidad actuarial entre generaciones. También
puede ajustarse a la esperanza de vida el nimero de
anos de cotizacién necesarios para tener derecho a
una pensién completa.

Alternativamente, la edad de jubilacion se podria
indexar de manera que la ratio de cotizantes sobre
pensionistas se mantenga constante y con ello
la tasa de prestacién del sistema, definida como la
pensién media sobre el salario medio (p™/W™). En
un sistema contributivo en el que la base media
de cotizacion es igual a una proporcion del salario
medio (es decir, B™ = ¢W™), la ecuacion [3] puede
escribirse como:

Pt _ G
Towr P 5]

Por tanto, para Ty ¢ constantes, un mecanismo
de ajuste automatico para mantener la tasa de pres-
tacion constante consiste en ir adecuando la edad de
jubilacion de manera que el nimero de pensionistas
aumente o disminuya en la misma proporcion que
el de cotizantes. En esta linea, Boulhol y Geppert
(2018) simulan para los paises de la OCDE cuéanto
deberfa aumentar la edad de jubilacién para mante-
ner constante la tasa de dependencia entre 2015 y
2050. Sus resultados indican que en promedio dicho
aumento deberia ser de 8,4 afos, con un amplio
rango de variacion entre paises, desde del poco mas
de cuatro afos de Suecia a los casi dieciséis de Corea.
Con las previsiones de poblacién utilizadas en dicho
estudio, el aumento en la edad de jubilacion para
Espana se situaba por encima de los once anos.

Por el lado de los ingresos, como resulta obvio,
el mecanismo de ajuste automatico que afecta al
crecimiento de los cotizantes de manera comple-
mentaria al del nimero de pensionistas es el retraso
en la edad de jubilacién en funcién del aumento
de la esperanza de vida. Algunos paises europeos
tienen algln mecanismo de ajuste automatico de
las tasas de cotizacién (1) al sistema de pensiones
en funcién del equilibrio financiero del sistema o de
la evolucion de la ratio de cotizantes por pensionis-
tas. En este sentido, Devolder, Levantesi y Menzietti
(2021) proponen introducir en el sistema de cuen-
tas nocionales de Italia un mecanismo de ajuste que
combina la reduccién del gasto con el aumento de
cotizaciones para garantizar simultdaneamente la
suficiencia y la sostenibilidad financiera. Adicional-
mente, los mecanismos de ajuste automatico suelen
actualizar la base maxima de cotizacion en funcién
del crecimiento de los salarios o de los precios, en
aquellos paises en los que existen estos topes.

Una de las conclusiones del repaso a los posibles
mecanismos de ajuste automatico en variables clave
del sistema de pensiones es que atienden a multi-
ples objetivos, como la sostenibilidad, la equidad
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actuarial e intergeneracional, o la suficiencia. Nin-
guno de ellos es suficiente para alcanzarlos simul-
tdneamente. Por ejemplo, Wachs y Onrubia (2021)
muestran que vincular la edad de jubilacion a la
esperanza de vida no es suficiente para restringir el
crecimiento proyectado del déficit publico del siste-
ma de pensiones, que se ve afectado también por
los cambios en el tamafno de los distintos grupos
de edad. Por esta razén, muchos paises han optado
por aplicar al mismo tiempo distintos mecanismos
de manera complementaria.

Por otro lado, mas allé del disefio de los meca-
nismos de ajuste automatico y de su eficacia para
alcanzar los objetivos planteados, es necesario tener
en cuenta que su aprobacion e implementacién se ve
afectada por razones de economia politica. Cuanto
mayor es el consenso y el apoyo social mas probable
es que estos mecanismos perduren en el tiempo.
En la medida que sus efectos se suelen acumular
gradualmente en el tiempo, la permanencia de estos
mecanismos es fundamental. No obstante, como
destacan Gannon, Legros y Touzé (2018), la misma
existencia de reglas que restringen y limitan el gasto
corriente en pensiones (por ejemplo, la imposibilidad
de financiar pensiones con deuda, como en EE. UU.)
puede facilitar que se alcancen amplios consensos en

el disefio del sistema de pensiones, con los que evitar
anticipadamente situaciones de insostenibilidad.

I1l. EVIDENCIA INTERNACIONAL

A'lo largo de los ultimos afios son numerosos los
paises de la UE que han introducido en su sistema
de pensiones uno o varios mecanismos de ajuste
automatico, con el objetivo fundamental de forta-
lecer su sostenibilidad. En esta seccién realizamos
una panoramica de estos mecanismos, que amplia
la realizada por Boado-Penas, Godinez-Olivares y
Haberman (2020) para Finlandia, Portugal, Alemania,
Suecia, Canada y Japén.

Hemos clasificado los mecanismos de ajuste
segun si afectan a la cuantia inicial de la pension,
a la edad de jubilacion o a la revalorizacion de la
pension. En los dos primeros casos, la referencia es
una funcién de la esperanza de vida, mientras que
en el caso de la revalorizacién de la pension, nos
hemos centrado en los casos en los que se vincula
a variables demograficas y/o econémicas. Hay otra
alternativa que consistiria en relacionar el nUmero
de anos para conseguir un porcentaje del 100 por
100 de la pensién con una funcién de la esperanza
de vida; sin embargo, ningun pais la ha elegido.

CUADRO N.° 1

MECANISMOS DE AJUSTE AUTOMATICO EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE LA UNION EUROPEA

REVALORIZACION DE LA PENSION
VINCULADA A VARIABLES
DEMOGRAFICAS Y/O ECONOMICAS

EDAD DE JUBILACION VINCULADA
A LA ESPERANZA DE VIDA

X
X
X
X X
X
X X
X

X
X
X

CUANTIA INICIAL DE LA PENSION VINCULADA
A LA ESPERANZA DE VIDA O AL VALOR
ACTUAL DE UNA RENTA VITALICIA

Alemania

Chipre

Dinamarca

Estonia

Finlandia X (VARV)

Grecia

Italia X (CN)

Letonia X (CN)

Lituania

Malta

Paises Bajos

Polonia X (CN)

Portugal X (EV)

Suecia X (CN)
Nota: CN: Sistema de cuentas nocionales. VARV: Valor actual renta vitalicia. EV: Esperanza de vida.
Fuentes: Encinas (2022) a partir de Comision Europea (2021) y OCDE (2021).
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En el cuadro n.° 1 aparece un resumen de estos
mecanismos, que describimos mas adelante, de tal
forma que los paises que no aparecen es porque no
aplican ningun tipo de ajuste. Antes de analizar las
principales caracteristicas de estos mecanismos de

ajuste en los paises de la Union Europea, conviene
evaluar en qué medida ayudan a mitigar el aumen-
to previsto del gasto en pensiones. Para ello hemos
tomado las Ultimas proyecciones disponibles de la
Comision Europea de 2019 a 2050 (véase Comisién
Europea, 2021). Este aumento del gasto en pensio-
nes puede descomponerse en el debido al aumento
de las tasas de dependencia, cobertura, prestaciony
empleo. Hemos dividido la muestra en dos, depen-
diendo de si los paises aplican algin mecanismo de
ajuste o no.

En el grafico 1 aparecen los resultados para
ambas muestras, con los paises ordenados en fun-
cion de su aumento del gasto en pensiones (1). El
aumento medio entre 2019 y 2050 del gasto en
pensiones en los paises con algin mecanismo de
ajuste es de 0,1 puntos porcentuales del PIB. Por
el contrario, en los paises sin mecanismo de ajus-
te este aumento es de 3,3 puntos porcentuales.
Espafa es un buen ejemplo de los efectos de estos
mecanismos de ajuste en la contencion del aumen-
to del gasto en pensiones, ya que la aplicacion del
indice de revalorizacién de las pensiones y del factor
de sostenibilidad suponia un ahorro de mas de 3,5
puntos porcentuales del PIB.

GRAFICO 1
AUMENTO PREVISTO DEL GASTO EN PENSIONES
ENTRE 2019 Y 2050, PUNTOS DEL PIB

1
-2
4
-6
-8
-10 -
@ i

Paises con mecanismos de ajuste

oDependencia
mCobertura

mPrestacidn

il
iiiii

Paises sin mecanismos de ajuste

Fuente: Elaboracion propia en base a la Comision Europea (2021).

1. Paises que vinculan la cuantia de
la pensiodn inicial a la esperanza
de vida o a una renta vitalicia

Varios paises europeos han incorporado refor-
mas en sus sistemas de pensiones cuyo objetivo
es ajustar automaticamente la cuantia de la pen-
sién inicial a la evolucién de la esperanza de vida.
Aparte de los paises que han adoptado un sistema
de cuentas nocionales (ltalia, Letonia, Polonia y
Suecia), solo hay dos paises que hayan elegido esta
opcién (Finlandia y Portugal).

Uno de los inconvenientes de este método es la
fuerte visibilidad del efecto que la esperanza de vida
tiene sobre la cuantia de la pensién inicial. En otros
métodos, el efecto pasa mas desapercibido porque
la variable sobre la que incide, por ejemplo, edad
ordinaria de jubilacion, no es tan directo; aunque
pueda generar bajadas aun mayores de la pensién
total que se espera recibir.

Finlandia

En 2005 se aprobd una reforma en base a la
cual a partir de 2010 la cuantia de la pensién inicial
se ajusta en funcién de la variacion del valor actual
de una renta vitalicia a un tipo de interés del 2 por
100. El ajuste se realiza multiplicando la pensién
inicial por un coeficiente cuyo objetivo es estabilizar
el valor actual actuarial de las nuevas pensiones.
Este coeficiente se calcula anualmente para cada
cohorte a la edad de sesenta y dos afios utilizando
datos medios de mortalidad de un periodo de cinco
anos con cierto desfase (por ejemplo, en 2021 se
utilizan datos del periodo 2015-2019) y con un
tipo de interés del 2 por 100. El coeficiente de cada
ano se obtiene dividiendo el valor actual de la renta
vitalicia, con datos de mortalidad del ano base
(2009), entre el valor actual de la renta vitalicia con
datos de mortalidad del afio correspondiente. El
valor de este coeficiente en 2021 (personas nacidas
en 1959) es 0,94984, lo que supone una reduccion
del 5,01 por 100 de su pensién inicial respecto a la
de una persona nacida en 1947 (2).

Portugal

La reforma aprobada en 2007 introdujo un me-
canismo de ajuste automatico que también ajusta
la cuantia de la pensién inicial a la esperanza de
vida desde 2008. El célculo del coeficiente de sos-
tenibilidad portugués no se basa en principios ac-
tuariales (renta vitalicia), sino que se obtiene como
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cociente entre la esperanza de vida a los sesenta
y cinco anos en el ano base (2000) y la del afo
anterior al de la jubilacién. El ajuste es, por tanto,
similar al del factor de sostenibilidad aprobado en
Espafa en 2013 y derogado en 2021. Una diferen-
cia importante es que este coeficiente solo se aplica
en casos de jubilacién anticipada y con carreras de
cotizacion inferior a los cuarenta afios. En 2021, el
valor de este coeficiente fue 0,833, lo que supone
una reduccion de la pension inicial del 16,7 por 100
(3) respecto a la del ano 2000. En el caso de Espana
la aplicacién del factor de sostenibilidad hubiera
dado lugar a una disminucion de algo menos del
10 por 100.

Paises con sistemas de cuentas nocionales

Se pueden comentar conjuntamente los paises
gue tienen implantado un sistema de pensiones
de jubilacion basado en cuentas nocionales indivi-
duales: Suecia, Italia, Polonia y Letonia (4). Aunque
existen algunas diferencias en su disefo, todos ellos
tienen en comun que la cuantia inicial de la pensién
estd vinculada a una funcién de la esperanza de
vida y que se plasma en el factor de conversién.

De forma abreviada, el funcionamiento de los
sistemas de cuentas nocionales es el siguiente:

a) Cada trabajador dispone de una cuenta virtual
individual (nocional) donde se van acumulando
las aportaciones (cotizaciones del empleador
y las suyas propias) y los rendimientos ficticios
que estas van generando a lo largo de su vida
laboral, de acuerdo con el tanto nocional (tipo
de interés de valoracién) que se aplique (por
ejemplo, el crecimiento del PIB, de los salarios
medios o de los ingresos por cotizaciones).

b) Al llegar el momento de la jubilacién, cada tra-
bajador habrd acumulado un capital virtual o
fondo nocional, que estara formado por la suma
de todas las aportaciones virtuales efectuadas
mas los rendimientos ficticios generados.

¢) Este fondo nocional se transforma en la cuantia
de la pension inicial vitalicia al dividirlo por el
factor de conversion.

d) El factor de conversion esta relacionado con la
esperanza de vida (EV) en el momento de la jubi-
lacion. Normalmente, este factor de conversion
se obtiene como el valor actual de una renta
vitalicia prepagable, en la que el tipo de interés

de valoracion (tanto nocional del periodo pasivo)
coincide con la revalorizacion de la pensién. El
valor actual de esta renta es igual a la esperanza
de vida més la unidad (EV+1).

2. Paises que vinculan la edad legal
de jubilacion a la esperanza de vida

Nueve son los paises de la Unién Europea que
han optado por disefiar un mecanismo de ajuste
automatico donde las variaciones de la esperanza
de vida se vinculen a la edad legal de jubilacion y
no a la pensién inicial.

En la mayor parte de estos paises, se lleva a cabo
una vinculacion con una relacién 1 a 1, de tal forma
que todos los afos de vida adicionales esperados
se traducirdn en un mismo aumento del nimero
de afios en activo, mientras que la duracién media
del periodo de jubilacion se mantendra constante.
En consecuencia, esto conduce a una disminucién
de la relacién entre el nUmero de anos de percep-
cion de la pension y el nimero de afos cotizados.
Hay tres paises que aplican una relacién de 2/3, es
decir, que la edad legal de jubilacion solo se ajusta
en la proporcién de dos tercios del aumento de la
esperanza de vida.

El objetivo que se persigue en este caso es que,
aproximadamente, el nUmero de afos que se va a
percibir la pensién permanezca constante de una
generacion a otra. De esta forma, los paises pueden
evitar que los aumentos en la esperanza de vida ten-
gan un impacto negativo en la sostenibilidad finan-
ciera del sistema de pensiones y, al mismo tiempo,
esto supone mejorar la equidad intergeneracional.
En este punto, es importante sefalar que una mo-
dificacion de la edad ordinaria puede tener efectos
diferentes en cada pais, dependiendo de como esté
definida la penalizacién por jubilacién anticipada y
la bonificacién por jubilacién demorada.

Dado que la esperanza de vida no es una funcién
lineal respecto de la edad y que la pendiente de su
tendencia no es -1 (esta proxima a -0,85), seria mas
correcto, desde un punto de vista técnico, que la edad
ordinaria de jubilacién viniera determinada por la que
corresponda a la esperanza de vida de referencia y
que no se aplicara de forma directa. Por ejemplo, con
datos de la tabla de mortalidad unisex de Eurostat
para Espana, en 2022 la esperanza de vida para una
persona de sesenta y cinco anos es de 21,75 anos. Si
se hubiera producido un aumento de un afo en la es-
peranza de vida, los métodos generalmente utilizados
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habrian aumentado la edad de jubilaciéon hasta los
sesenta y seis anos. Sin embargo, a la edad de sesenta
y seis anos anos le corresponderia una esperanza de
vida de 20,9 afnos (veintiuno si utilizamos la tabla pro-
yectada para el afio 2023) y no 20,75 como se podria
esperar, por lo que estariamos infraajustando la edad
de jubilacion si el objetivo fuera conseguir un efecto
neutral. Siguiendo con el ejemplo, la edad de jubila-
cion habria que retrasarla hasta, aproximadamente,
los sesenta y seis afos anos y cuatro meses.

Dinamarca

En 2022, la edad legal de jubilaciéon en Dina-
marca es de sesenta y siete ahos ahos y aumentara
gradualmente hasta los sesenta y nueve afos en
2035. A partir de ese ano, los aumentos estaran
vinculados a la variacién de la esperanza de vida
a los sesenta afios tomando como base la del afo
2020 (5). Los ajustes se producen cada cinco anos
y no es totalmente automatica ya que requiere la
aprobacion del Parlamento. Por otro lado, la vin-
culacion se dice que es completa, ya que cada ano
que aumente la esperanza de vida conduce a un
aumento de un afno en la edad legal de jubilacién;
es decir, la relaciones 1 a 1.

Estonia

En 2022, la edad legal de jubilacion es de sesen-
ta y cuatro afos y tres meses y se esta incrementan-
do en tres meses por afo hasta los sesenta y cinco
anos en 2026. A partir de 2026, la edad de jubila-
cion se revisara en funcion de la esperanza de vida
a los sesenta y cinco afios. Los ajustes se producen
cada ano vy, al igual que en Dinamarca, la relacion
entre los aumentos de esperanza de vida y edad
legal de jubilacién esde 1 a 1.

Grecia

En la actualidad la edad legal de jubilacion es de
sesenta y siete anos. Desde 2021, la edad de jubi-
lacion (legal y anticipada) estd vinculada a los cam-
bios en la esperanza de vida a los sesenta y cinco
anos, siendo los ajustes cada tres anos. La relacion
de ajuste tambiénesde 1 a 1.

Italia

La edad de jubilacion (legal y anticipada) se ajus-
ta cada dos ahos de acuerdo con los cambios en la
esperanza de vida a los sesenta y cinco afos. El ajus-
te se obtiene como la diferencia entre la esperanza

de vida promedio de los dos ultimos afios y la de los
dos anos anteriores. El limite maximo de incremen-
to de la edad de jubilacion es de tres meses. En caso
de que el aumento de la esperanza de vida supere
los tres meses, el diferencial con respecto a dicho
limite superior se ajusta en los periodos siguientes.
Al igual que en Dinamarca, Estonia y Grecia, la vin-
culacion es completa.

Chipre

En 2022, la edad de jubilacién es sesenta y cinco
anos. La reforma aprobada en 2012 introdujo un
mecanismo de ajuste automatico segun el cual a
partir de 2024 la edad legal de jubilacién se revisara
cada cinco anos en linea con los cambios que se
produzcan en la esperanza de vida a los sesenta y
cinco afos. También en este caso la vinculacion es
completa.

Finlandia

Finlandia es uno de los pocos paises europeos que
cuenta con un doble mecanismo de ajuste automa-
tico, ya que los cambios en la esperanza de vida no
solo producen cambios en la cuantia de la pension
(como hemos comentado anteriormente), sino tam-
bién en la edad legal de jubilacion. En 2022, la edad
legal de jubilacion es de sesenta y cuatro afos y au-
mentara gradualmente en tres meses por afo hasta
los sesenta y cinco afos en 2027. A partir de 2030,
la edad de jubilacion (legal y anticipada) se revisara
anualmente en funcién de la esperanza de vida a los
sesenta y cinco afos. En este caso, y a diferencia de
los paises anteriores, la edad legal de jubilacién solo
se ajusta en la proporcién de dos tercios del aumento
de la esperanza de vida.

Paises Bajos

La edad legal de jubilacion en 2022 es sesenta y
seis anos y siete meses y esta aumentando gradual-
mente hasta alcanzar los sesenta y siete afos en
2024. A partir de 2025, al igual que en Finlandia,
la edad legal de jubilacién se ajustara anualmente a
los cambios de la esperanza de vida a los sesenta y
cinco anos en la proporcion de dos tercios (6).

Portugal

La vinculacion de la edad legal de jubilacion a los
cambios de la esperanza de vida es de las mismas
caracteristicas que en Finlandia y Paises Bajos. No
obstante, los trabajadores con carreras de cotizacién
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA EDAD LEGAL DE JUBILACION
EN LOS PAISES QUE VINCULAN ESTE PARAMETRO
A LA ESPERANZA DE VIDA, EN RELACION AL RESTO
DE LA UNION EUROPEA
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completa (cuarenta afnos) pueden reducir su edad
legal de jubilacién, de tal forma que por cada afo
que supere los cuarenta afnos cotizados se descuen-
tan cuatro meses de la edad legal de jubilacion (7).

Malta

Su sistema de pensiones no dispone de un
mecanismo de ajuste automatico como tal, pero
el Gobierno tiene la obligaciéon de informar al
Parlamento, cada cinco afos, sobre la situacion
financiera del sistema de pensiones y proponer
recomendaciones para mantener una proporcién
estable entre el periodo de cotizacion medio del sis-
tema y la esperanza de vida a la edad de jubilacién
(sesenta y cinco afos).

En el grafico 2 se puede observar como evolucio-
nara en las préximas décadas la edad legal de jubila-
cion en los paises que han vinculado este parametro
a los cambios esperados en la esperanza de vida,
segun las proyecciones de poblacién de Eurostat.

3. Paises que vinculan la revalorizacion
de las pensiones a variables demograficas
y/o econémicas

El hecho de que en los sistemas de reparto se
tengan que pagar las pensiones anuales con las

cotizaciones de ese ano, los expone a posibles
desequilibrios financieros, aunque dispongan de
mecanismos automaticos para ajustar la pensién
inicial a la variacion de la esperanza de vida. Por
eso, algunos paises han considerado necesario
relacionar la revalorizacién de las pensiones con
elementos demograficos o econémicos que permi-
tan mejorar la sostenibilidad a medio y largo plazo
del sistema.

Suecia

El sistema de cuentas nocionales sueco reva-
loriza anualmente las pensiones en funcién del
crecimiento del salario nominal medio (inflacion
maés crecimiento del salario real medio). Ahora bien,
dado que el factor de conversion que se utiliza para
calcular la pension inicial de cada trabajador ya
incluye un tipo de interés del 1,6 por 100, la reva-
lorizacién que se aplique cada ano debe tener en
cuenta ese porcentaje ya anticipado (8) de forma
que la revalorizacion anual serd menor y vendra
dada por la siguiente expresion:

Revalorizacion anual = (1 +crecimiento
medio salario nominal)/1,016

Esto significa que las pensiones solo se revalori-
zan si el crecimiento del salario nominal es superior
al 1,6 por 100. En caso contrario, las pensiones
disminuiran. En definitiva, en el sistema de pensio-
nes sueco las pensiones no estan blindadas frente a
disminuciones de su cuantia nominal.

Ademas, para garantizar la estabilidad financie-
ra del sistema, Suecia dispone de un mecanismo
de ajuste automatico que se activa en situaciones de
desequilibrio financiero con el objetivo de recon-
ducir el sistema. Para determinar cudndo se activa
este mecanismo, Suecia elabora anualmente un
balance actuarial de su sistema de pensiones en
el que se refleja el valor de sus activos y pasivos. El
cociente entre los activos y pasivos del sistema se
denomina ratio de solvencia. Si la ratio de solvencia
es inferior a 1, significa que los activos del sistema
no son suficientes para hacer frente a las obligacio-
nes contraidas y, en consecuencia, debe activarse el
mecanismo automatico de estabilidad financiera.
Mientras el mecanismo de estabilidad esté activa-
do la revalorizacion de las pensiones ya no sera el
crecimiento del salario medio, sino un valor inferior
que viene dado por el producto del crecimiento del
salario medio y la ratio de solvencia. Esta situacién
se mantiene hasta que el sistema retorna a la si-
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tuacién de equilibrio (ratio de solvencia igual a 1)
y entonces se vuelve a aplicar el crecimiento del
salario medio.

El indice de revalorizacién de las pensiones apro-
bado en Espana en 2013 y derogado en 2021
funcionaba de una manera similar al mecanismo de
revaloracion sueco, pero haciendo depender la reva-
lorizacion del promedio a once afos del déficit finan-
ciero del sistema, en lugar de su balance actuarial.

Alemania

El sistema de pensiones en Alemania es un sis-
tema de puntos, que constituye una variante de
los de cuentas nocionales. Mediante este sistema,
la cuantia de la pensién de jubilacion que recibe el
pensionista cada afio (no solo la inicial) depende
del nimero de puntos (puntos pensionables) que
ha acumulado durante su vida laboral y del va-
lor que tenga el punto cada afo. El nimero de pun-
tos que obtiene un trabajador anualmente depen-
de, basicamente, de la relacidon que exista entre su
salario anual y el salario medio. Por ejemplo, si el sa-
lario anual de un trabajador coincide con el salario
medio se le asigna 1 punto, pero si su salario en un
ano es un 25 por 100 superior al salario promedio,
ese ano obtendra 1,25 puntos. Los puntos se van
acumulando durante toda su vida laboral y, en el
momento de la jubilaciéon, los puntos acumulados
se multiplican por el valor de cada punto, obtenien-
do de esta forma la cuantia de la pension inicial.
En los afnos siguientes, la cuantia de la pension se
ajusta, al alza o a la baja, en funcién del valor que
alcance el punto cada ano (el valor del punto se
revisa anualmente el 1 de julio).

El valor que alcanza el punto cada afio depen-
de de varios factores (9): a) el crecimiento de los
salarios; b) los cambios en el tipo de cotizacion; y
) la ratio entre pensionistas y cotizantes o factor
de sostenibilidad. La relacién entre pensionistas
y cotizantes depende de variables demograficas y
econdémicas, y es una variable fundamental para
mantener el equilibrio financiero de los sistemas de
pensiones basados en el principio de reparto.

Estonia

También utiliza un sistema de puntos. La reva-
lorizacion anual de las pensiones tiene en cuenta
la situacion econdmica del pais, pues depende
mayoritariamente (80 por 100) del crecimiento de
los ingresos por cotizaciones. El otro 20 por 100 de-

pende del crecimiento de los precios (IPC). Cuando
el indice de revalorizaciéon es negativo no se aplica
para evitar que las pensiones reduzcan su cuantia.

Lituania

Utiliza un sistema de puntos como Alemania y
Estonia. La nueva regla de revalorizacién, que se
aplica desde 2018, vincula el ajuste anual de las
pensiones al crecimiento medio de la masa salarial
durante un periodo de siete anos, centrada en el aho
en curso. Al igual que en Estonia, se garantiza que
las pensiones no disminuiran en términos nominales
si se produce un descenso de la masa salarial.

Portugal

En el sistema de pensiones portugués, la revalo-
rizacion de las pensiones depende de su cuantia (re-
lacionandola con el indice de apoyo social, IAS, que
es el equivalente al indicador publico de renta de
efectos multiples [IPREM] espafiol), pero también
de la situacién econdmica del pals, ya que se consi-
dera parcialmente el crecimiento medio del PIB real
de los dos ultimos afos. La revalorizacién mas baja
corresponde a las pensiones mas altas cuando el
crecimiento del PIB es inferior al 2 por 100, en cuyo
caso las pensiones se ajustan al crecimiento de los
precios (IPC) menos 0,75 puntos porcentuales. Por
el contrario, la revalorizacién mas elevada se aplica
a las pensiones mas bajas cuando el crecimiento del
PIB supera el 3 por 100, en cuyo caso corresponde
una revalorizacion del IPC mas el 20 por 100 del
crecimiento del PIB.

Grecia

En el sistema de pensiones griego, la revaloriza-
cion de las pensiones también esta vinculada par-
cialmente a la situacion econémica. Las pensiones
estan indexadas a la mas baja de dos opciones: IPC
total; o 50 por 100 del IPC'y 50 por 100 del creci-
miento del PIB nominal. En la practica, esto supone
que, si el PIB real crece, las pensiones se revalorizan
con el IPCy solo si el PIB real cae el ajuste de las
pensiones sera inferior al IPC. Por tanto, la influen-
cia del PIB en la revalorizacion de las pensiones solo
surte efecto en situaciones de crisis econdmica.

IV. CONCLUSIONES

El envejecimiento de la poblacién, el aumento de
la esperanza de vida y la jubilacion de la generacion
del baby boom esta dando lugar a una presion cre-
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ciente en los sistemas de pensiones de reparto en
las préximas décadas, lo que supone, posiblemente,
el mayor reto presupuestario y de sostenibilidad al
que se enfrentan las cuentas publicas de las eco-
nomias europeas y sus Estados de bienestar. En
la medida que la mayor parte del riesgo de déficit
presupuestario y aumento de la deuda publica tiene
su origen en estos factores demograficos, cada vez
mas paises han ido complementando reglas fiscales
genéricas que garanticen las cuentas publicas con
mecanismos de ajuste mas o menos automaticos
que permitan garantizar la sostenibilidad de sus
sistemas de pensiones.

En este articulo hemos repasado primero la
fundamentacion tedrica de estas reglasy, posterior-
mente, la evidencia existente sobre su implemen-
tacion en los paises europeos. Hay al menos tres
razones para aplicar mecanismos de ajuste automa-
tico que garanticen la sostenibilidad de las cuentas
del sistema de pensiones, mas alla de las reglas que
se aplican al conjunto de las cuentas publicas. La
primera es que, con diferencia, las pensiones pu-
blicas se han convertido en la partida de gasto mas
importante del presupuesto publico. La seqgunda es
que renunciar al equilibrio y suficiencia del sistema
publico de pensiones de reparto mediante sus re-
cursos propios reduce su contributividad. La tercera
razdn es que basar la sostenibilidad del sistema de
pensiones a futuras decisiones discrecionales por
parte de los Gobiernos reduce la transparencia y
aumenta la incertidumbre, el coste politico de tener
que realizar reformas cada cierto tiempo y la carga
sobre generaciones futuras que, en el momento
presente, pueden carecer de voz y voto.

Los mecanismos de ajuste automatico son varia-
dos y pueden afectar a la revalorizacion de las pen-
siones vigentes, al crecimiento de las nuevas pensio-
nes o de la edad de jubilacion, corrigiendo por los
aumentos de la esperanza de vida o por cambios
demograficos, o al tipo de cotizacién. La evidencia
para los paises de la UE indica que, de sus 27 miem-
bros, 14 aplican mecanismos en los que la cuantia
inicial de la pension esta vinculada a la esperanza
de vida o al valor actual de una renta vitalicia, la
edad de jubilacion depende de la esperanza de
vida o la revalorizacion de la pension depende
de variables demograficas, econémicas o de la
situacion financiera del sistema. Algunos de estos
paises aplican simultdneamente dos o incluso tres
de estos mecanismos de ajuste. Utilizando las pro-
yecciones realizadas por la Comisién Europea, se
observa que, en los paises con algln mecanismo

de ajuste, el aumento de gasto en pensiones entre
2019y 2050 es de 0,1 puntos porcentuales del PIB.
Por el contrario, en los paises sin mecanismos de
ajuste este incremento previsto es de 3,3 puntos
porcentuales.

Nuestra evaluacién de estos mecanismos de
ajuste de las pensiones es que resultan instrumen-
tos Utiles para mejorar la sostenibilidad, suficiencia,
contributividad y equidad de los sistemas de pen-
siones. En lugar de apostar estos objetivos a que
se cumplan los escenarios mas benignos, pero con
menor probabilidad, y tener que hacer frente a sus
riesgos con politicas discrecionales, los mecanis-
mos de ajuste automatico constituyen un seguro
que protege los sistemas de pensiones de manera
simétrica ante los riesgos potenciales y, con ello,
proporcionan certidumbre. Si la evolucion de la
demografia o de la productividad es mas favorable,
los mecanismos de ajuste permiten pensiones mas
elevadas. Si la esperanza de vida aumenta menos
de lo previsto, la edad de jubilacion también lo hara
mas lentamente.

En la medida que actian de manera gradual y
sostenida en el tiempo, permiten repartir entre dife-
rentes generaciones los ajustes en distintas direccio-
nes. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que
su disefio e implementacién se ven afectados por
razones de economia politica. Cuanto mayor sea
el consenso y el apoyo social, méas probable es que
estos mecanismos perduren en el tiempo, lo que re-
sulta crucial para que sus efectos se acumulen gra-
dualmente.

NOTAS

(*) Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de D. MARTiNEZ
Lopez. EnriQUE Devesa agradece la financiacion del Ministerio de Econo-
mia, Industria y Competitividad DER2017-86394-C2-2-R y la ayuda
proporcionada por Boria EnciNas. RaraeL DoménecH agradece la financia-
cion del Ministerio de Ciencia e Innovacién PID2020-116242RB-100 y
de la Generalitat Valenciana PROMETEO/2020/083.

(1) En el caso de Espana se ha incluido el aumento previsto por la Comi-
sion Europea del gasto en pensiones con y sin aplicacién del indice de
revalorizacion de las pensiones y sin el factor de sostenibilidad, ambos
derogados en 2021.

(2) La metodologia de calculo puede verse con mas detalle en OCDE
(2021) y Bravo y Avuso (2021).

(3) La metodologia de célculo puede verse con mas detalle en Bravo y
Avuso (2021).

(4) Informacion detallada sobre las caracteristicas de los sistemas de
cuentas nocionales puede verse en Devesa et al. (2017).

(5) La metodologia de calculo puede verse con mas detalle en Avuso
et al. (2021).
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(6) La metodologia de calculo puede verse con méas detalle en Avuso
etal. (2021).

(7) La metodologia de célculo puede verse con mas detalle en Avuso
etal (2021).

(8) El tipo de interés del 1,6 por 100 incluido en el célculo del factor de
conversién hace que su valor sea mas bajo y, por tanto, que la pension
inicial sea mas alta de lo que hubiera sido sin considerar dicho tipo
de interés. Es decir, la inclusion de este tipo de interés en el factor de
conversién equivale a anticipar un crecimiento anual de la pensién del
1,6 por 100. En consecuencia, la revalorizacién que se aplique cada
ano debe tener en cuenta ese porcentaje ya anticipado.

(9) La metodologia de célculo del valor del punto pensionable puede
verse con mas detalle en OCDE (2021).
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