Resumen

En este articulo analizamos la conexion
entre los mecanismos de disciplina fiscal y el
sistema de financiacién en un contexto de
descentralizacién, ofreciendo una reflexion
para el caso de Espana. Mantener una rela-
cion estrecha y estable entre competencias de
ingresos y gastos de los gobiernos subcentra-
les (corresponsabilidad fiscal) es importante
para la disciplina fiscal, en el marco de un sis-
tema de financiacién cuyos elementos funda-
mentales tengan caracter estable y evolucion
previsible. Asimismo, las reglas fiscales pue-
den ser un instrumento disciplinador, pero
ello requiere mecanismos de supervisién,
correccién y sancion lo més automaticos y ob-
jetivos posibles. Adicionalmente, el diseno ins-
titucional espanol deberia contar con un
marco claro y transparente de resolucion de
crisis.

Palabras clave: reglas fiscales, disciplina
presupuestaria, corresponsabilidad fiscal.

Abstract

We study the link between fiscal discipline
and financial arrangements in a fiscally
decentralized framework, and provide some
thoughts for the Spanish case. We argue that
fiscal correspondence (or vertical balance)
between revenues and expenditures is a
determinant of fiscal discipline, and has to be
embedded in a national architecture that is of
a stable nature. Likewise, fiscal rules can be
conductive to fiscal discipline but it requires
ex-ante and ex-post mechanisms, including
pre-emptive and corrective instruments which
operate as automatically and objectively as
possible. The current fiscal framework in Spain
would benefit from a well-defined and
transparent mechanism to resolve subnational
fiscal crises.

Key words: fiscal rules, budgetary discipline,
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I. INTRODUCCION

OMO en otros paises desarro-

llados, la crisis econémica

ha venido acompanada en
Espafa de un fuerte deterioro
de la situacién de las finanzas
publicas. Este deterioro ha sido
generalizado entre las Adminis-
traciones Publicas (graficos 1y 2).
No obstante, dado el elevado
grado de descentralizacion exis-
tente en nuestro pafls, la situaciéon
de las finanzas de las comunida-
des auténomas ha recibido espe-
cial atenciéon y su acceso a los
mercados se ha visto dificultado
en determinados momentos de
estrés financiero. De hecho, en la
actualidad, la mayoria de las co-
munidades se encuentran bajo el
paraguas de un conjunto de fon-
dos de liquidez extraordinarios
proporcionados por el Gobierno
central (1), que se crearon preci-
samente para afrontar las dificul-
tades de dichas administraciones
para acceder a los mercados para
financiarse o para atender de ma-
nera regular sus pagos con los
proveedores del sector privado.

La experiencia reciente de
Espafia no es un caso aislado en
el panorama internacional. En el
pasado se han producido de ma-
nera habitual crisis fiscales de las
haciendas subcentrales en otros
paises que, en muchos casos, se
han afrontado con la intervencion
directa del nivel central de Gobier-
no (véanse, entre otros, Inman,
2010, o Feibelman, 2002). La
principal cuestion que se plantea

la literatura econémica en rela-
cién con estas situaciones es que,
si los agentes econémicos inter-
nalizan este comportamiento de
las administraciones centrales y
subcentrales, se pueden generar
incentivos (problema clasico de
riesgo moral) para que estas Ulti-
mas se comporten de manera in-
disciplinada (2). Asi, los marcos
institucionales de los diferentes
paises descentralizados reflejan (y
la literatura académica ha pro-
puesto) diferentes sistemas para
tratar de evitar que ocurra una
crisis fiscal regional y/o para en-
frentarse a ella en el caso de que
se llegue a materializar.

Se pueden identificar tres ele-
mentos clave en este debate. El
primero es el grado de correspon-
sabilidad fiscal de los niveles sub-
centrales, esto es, la capacidad de
la que disponen para cubrir con
ingresos propios, sobre los que
tienen capacidad normativa, su
flujo regular de gastos. Este as-
pecto estd intimamente relacio-
nado con el problema del disefo
del sistema de financiaciéon auto-
némico. El segundo elemento a
considerar es el reconocimiento
de que las perturbaciones econo-
micas afectan al presupuesto, de-
sestabilizdndolo. La operativa de
los estabilizadores automaticos se
complementa con fondos de es-
tabilizacién (rainy day funds) y/o
el recurso a la deuda publica, que
actlan absorbiendo dichas per-
turbaciones y permitiendo la pro-
vision continuada de los servicios
publicos sin tener que recurrir,
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GRAFICO 1
DEUDA PDE POR SUBSECTORES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN ESPANA

A) Administracion Central B) Comunidades auténomas y corporaciones locales
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Fuentes: Banco de Espafa y Eurostat.

GRAFICO 2
DEUDA PDE DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS EN EL CONTEXTO EUROPEO

A) Porcentaje del total de deuda de las AA.PP. B) Porcentaje del PIB
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den tener un caracter centralizado

idealmente, a cambios bruscos de
caracter estructural en las fuentes
de ingreso o en el ajuste brusco de
determinadas partidas de gasto.
Estos mecanismos de seguro pue-

o descentralizado (3), y su disefio
y operativa no es independiente
del sistema de financiacion auto-
némica, dado que depende del

grado de responsabilidad fiscal
que este incorpore. El tercer ele-
mento es la presencia de reglas fis-
cales explicitas. Las reglas tratan de
limitar, desde una perspectiva tipi-
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camente preventiva, el endeuda-
miento y/o el gasto publico exce-
sivo, que permite el mantenimiento
de margenes de seguridad, y la
asignacién de responsabilidades
entre niveles de gobierno, en par-
ticular mediante la definicién de
cladusulas de no rescate, para per-
mitir, @ posteriori, la operativa crei-
ble de los mecanismos de seguro.
Una clausula de este tipo, si es crei-
ble, permite el funcionamiento de
reglas implicitas de caracter disci-
plinador, en la medida en que los
prestamistas («mercados») la inter-
nalicen en sus decisiones y discrimi-
nen entre prestatarios.

En este articulo proporciona-
mos una reflexiéon sobre estos
aspectos, sobre la base de las
aproximaciones de otros paises y
las propuestas de la literatura
académica, de cara a extraer ense-
flanzas que nos permitan hacer
propuestas Utiles para el disefo
institucional en el caso espafol. En
el resto del articulo repasamos, en
la seccion |l, el marco de distribu-
ciéon de los impuestos entre las
diferentes administraciones publi-
cas, dados unos gastos (el sistema
de financiacion autonémica), in-
cluyendo el papel de estabilizacién
automatica. En la seccion Il anali-
zamos el rol de las reglas fiscales
como mecanismo de generacion
de margenes de maniobra a priori
y otros mecanismos de prevencion
alternativos. A partir de este anali-
sis, en la seccion IV discutimos los
mecanismos disponibles de ajuste/
respuesta ante crisis fiscales. Y por
ultimo, en la seccion V extraemos
algunas lecciones para el caso
espanol.

Il. FINANCIACION
AUTONOMICA
Y ESTABILIZADORES
AUTOMATICOS

Una vez fijada la distribu-
cion de gastos entre distintos ni-

veles de gobierno (Estado y
comunidades auténomas, por
ejemplo), la cuestion de las rela-
ciones fiscales interguberna-
mentales debe comenzar por la
asignacion tributaria entre las di-
ferentes administraciones, cues-
tion que ha sido muy debatida en
la literatura econémica. Esta lite-
ratura subraya, en primer lugar,
gue del mismo modo que las co-
munidades tienen autonomia
sobre el gasto publico, que posi-
bilita adecuarlo a las preferencias
de sus ciudadanos, deben tener
también una cierta autonomia
sobre los ingresos publicos, a fin
de que esos mismos ciudadanos
perciban la relacién entre la pres-
tacion de los servicios publicos y su
necesidad de financiarlos, redun-
dando en una mayor «rendicién de
cuentas». Cuando esta relacién no
existe, aparecen incentivos perver-
sos a incrementar el gasto publico
por parte de cada administracion,
dado que serd financiado por
todos los ciudadanos y no exclusi-
vamente por los que se benefician
del mismo. En este sentido, existe
evidencia empirica que muestra
que los gobiernos locales o regio-
nales que se financian en su mayor
parte con recursos propios tienden
a tener un mejor comportamiento
en términos de estabilidad presu-
puestaria (4).

Ademas, el sistema de finan-
ciacion tiene que incorporar
consideraciones relativas a la
igualdad entre los ciudadanos de
las distintas regiones o estados
federales. La principal implicacién
de este requisito es que, dado
que existen diferencias en niveles
de renta y riqueza entre regiones,
no todas podran financiarse de la
misma manera con sus propios
recursos, surgiendo la necesidad
de que se establezcan transferen-
cias de nivelacion.

Para hacer compatibles los
dos objetivos anteriores, respon-

sabilidad fiscal y equidad, se con-
sidera que lo importante es que
la capacidad normativa de las co-
munidades autbnomas sobre los
ingresos se aplique al menos en
el margen; es decir, que, dado un
nivel minimo e igual de gasto pu-
blico para todas las comunidades,
estas puedan decidir libremente
desviaciones sobre los mismos
para decidir expansiones o con-
tracciones de su presupuesto.

En materia de ingresos impo-
sitivos, de acuerdo con el sistema
de financiacién vigente, las co-
munidades de régimen comun
obtienen, en primer lugar, una
parte o la totalidad de los deno-
minados impuestos cedidos. En
particular, reciben la mitad de los
ingresos recaudados por el IRPF y
el IVA'y cerca del 60 por 100 de
los impuestos especiales. Ade-
mas, tienen capacidad normativa
sobre algunos de estos impues-
tos cedidos. Por otra parte, las
comunidades auténomas cuen-
tan con la potestad de establecer
sus propios impuestos, tasas 'y
contribuciones especiales, con al-
gunas limitaciones, y han hecho
uso abundante de esta potestad
normativa en el periodo mas re-
ciente de crisis econdmica (5).

En conjunto, las comunidades
auténomas obtenian en 2012 al-
rededor del 32 por 100 de los in-
gresos impositivos recaudados en
Espana, aunque solo tenian ca-
pacidad normativa sobre algo
mas del 50 por 100 de los mis-
mos, de forma que la autonomia
impositiva de las comunidades
afectaria al 17 por 100 de los in-
gresos tributarios de las adminis-
traciones publicas, un grado de
autonomia impositiva que es in-
ferior, por tanto, a la del gasto
publico (30 por 100 del total en
el mismo ano).

Un aumento del grado de
corresponsabilidad fiscal permiti-
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ria, en primer lugar, mejorar los
incentivos a un comportamiento
mas disciplinado de las comuni-
dades auténomas, y mas com-
patible con una situacién de
elevada descentraliizacion del
gasto. Es probable, ademas, que
un mayor grado de corresponsa-
bilidad fiscal de las comunidades
viniera asociado a una mayor ex-
posicién de estas al ciclo econoé-
mico, debido a que el aumento
de la corresponsabilidad surgiria,
necesariamente, de figuras im-
positivas dependientes del ciclo
econdmico (6). Finalmente, una
mayor capacidad normativa po-
sibilitaria también que estuvie-
ran en mejor situacién para
contrarrestar el efecto adverso
de posibles perturbaciones tem-
porales de caracter idiosincrasi-
co de su regién o ante los
efectos diferenciados en esta de
shocks comunes a todo el pais.

Por otra parte, el sistema es-
panol actual cuenta con una pe-
culiaridad técnica, asociada a los
sistemas de pagos a cuenta del sis-
tema de financiacién y posterior
liguidacién (tras dos anos) que
provoca que una perturbacion
que afecte a los ingresos publi-
cos de manera significativa (en
sentido positivo o negativo) sea
absorbida en tiempo real com-
pletamente por el Estado. Desde
el punto de vista de la correspon-
sabilidad fiscal, sin embargo,
seria mas adecuado que cada
administracion se vea afecta-
da por la parte que le corres-
ponda sin desfases temporales.
Podria plantearse un mecanismo
adaptativo en el que la previsién
de ingresos se fuera actualizan-
do con la nueva informacién dis-
ponible durante el ejercicio, y
esto tuviera un impacto directo
sobre los pagos a cuenta que
realiza el Estado, de manera
que a posteriori la liquidacién
fuera de un orden de magnitud
menor (7, 8).

Un sistema de financiacién
con un elevado grado de corres-
ponsabilidad fiscal no es, sin em-
bargo, suficiente para garantizar
la disciplina fiscal, sino que es im-
portante complementarlo con
reglas fiscales que limiten la ca-
pacidad de generacion de déficits
y de endeudamiento de los go-
biernos subcentrales y que estas
reglas se apliquen de forma efec-
tiva con una supervision rigurosa.
La existencia de estas reglas en
Espana se discute en la seccion si-
guiente.

Il. LAS REGLAS FISCALES
COMO MECANISMO
DE GENERACION DE
MARGENES
DE MANIOBRA

1. «Clausula de no rescate»
y reglas

En la mayoria de los paises
descentralizados se permite que
los gobiernos subcentrales pue-
dan financiarse en los mercados
de capitales. Este es el caso de
Suiza, Canada, Argentina y Estados
Unidos, entre otros. Esta posibili-
dad suele ir acompanada de la fi-
jacion de una clausula por la
gue se descarta la posibilidad
de que la deuda publica de un
Estado subcentral pueda ser asu-
mida por el Estado central, lo que
se conoce como «clausula de no
rescate». Con esta cldusula se
pretende evitar que se generen
incentivos a la aplicacion de
politicas presupuestarias insoste-
nibles en los gobiernos subcen-
trales. Estos incentivos perversos
surgirian del hecho de que, en
ausencia de esta norma, los go-
biernos subnacionales podrian
pensar que en ultimo término
siempre seria menos costoso para
el Estado central acudir al rescate
de la region en riesgo de quiebra
que permitir que esta se produje-
ra y extendiera su contagio al

resto del pais. Esta cldusula per-
mite ademas que los mercados fi-
nancieros sigan desempefnando
un papel disciplinador a través de
la exigencia de primas de riesgo
distintas a los gobiernos subcen-
trales, dependiendo de los ries-
gos de inestabilidad de cada uno
de ellos.

Bajo el supuesto de que los
mercados financieros no funcio-
nan siempre de manera eficiente
y por tanto pueden no actuar
como elemento disuasorio de las
politicas fiscales inadecuadas, y
que la clausula de no rescate pu-
diera no ser completamente crei-
ble (Ahmad et al., 2005; Persson
y Tabellini, 1996; Bordignon et al.,
2001), en muchos palses se re-
curre también al establecimiento
de controles fiscales a los gobier-
nos subcentrales que les obliguen
a internalizar el efecto de sus
decisiones sobre el conjunto del
Estado. De acuerdo con la expe-
riencia observada en distintos
paises desarrollados, el estableci-
miento de limites al déficit y/o
deuda publicos se ha demostra-
do util para corregir el sesgo a la
generacién de déficit publico que
se observa en la aplicacion de las
politicas presupuestarias y que
pueden en ocasiones derivar en
situaciones de insostenibilidad fis-
cal (Debrun et al., 2008; Comision
Europea, 2009).

En relacién con estas reglas
fiscales, Espafa cuenta con la de-
nominada Ley de Estabilidad Pre-
supuestaria y Sostenibilidad
Financiera (LEP), aprobada en
2012 (9), que establece una serie
de obligaciones a todos los nive-
les de gobierno que, entre otros
objetivos, persigue la generacion
ex ante de margenes de manio-
bra que eviten el surgimiento de
problemas de sostenibilidad. La
LEP cuenta con una clausula ex-
plicita de «no rescate», segun la
cual la Administracion Central no
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podra asumir los compromisos
de deuda de las comunidades au-
tbnomas o de las corporaciones
locales, ni de las empresas publi-
cas dependientes de estas, ni las
comunidades asumir compro-
misos de las corporaciones loca-
les. Esta clausula es muy similar a
la que incorpora el Tratado de la
Unién Europea para las relacio-
nes entre paises miembros. En un
pafs tan descentralizado como
Espafa, esta cldusula resulta cru-
cial para evitar que se generen
incentivos a la aplicacién de poli-
ticas presupuestarias insosteni-
bles en las regiones.

Como un elemento comple-
mentario, la LEP otorga una prio-
ridad absoluta al pago de los
gastos de intereses y del capital
de la deuda publica sobre el
resto de compromisos presu-
puestarios, lo cual puede resultar
especialmente importante para
despejar las dudas que pueden
surgir en torno a la situacién de
las finanzas publicas en momen-
tos de inestabilidad financiera o
de deterioro de la confianza.

La LEP establece tres tipos de
restricciones a la actuacion de las
administraciones publicas: no po-
dran alcanzar un saldo publico
deficitario en términos estructu-
rales, el crecimiento del gasto pu-
blico debera ser como maximo el
del crecimiento potencial nomi-
nal de la economia y la ratio de
deuda publica sobre PIB no
podra superar el 60 por 100.

En primer lugar, la LEP fija un
limite al déficit publico definido
en términos estructurales frente a
su aplicaciéon sobre el déficit ob-
servado, como sucedia en las
leyes de estabilidad presupuesta-
ria previas. En concreto, establece
que el Estado y las comunidades
auténomas no podran incurrir en
un déficit estructural. Este criterio
no se aplica, sin embargo, a las

corporaciones locales y a la Ad-
ministracién de la Seguridad So-
cial, que deberan mantener una
posicion de equilibrio o superavit
presupuestario, y no solo en tér-
minos del saldo estructural corres-
pondiente. Desde el punto de
vista del disefio de la politica fis-
cal, la fijacién del limite del déficit
publico en términos estructurales
tiene la ventaja principal de que
permite preservar su caracter es-
tabilizador. En efecto, el compo-
nente ciclico del déficit se reduce
(aumenta) en periodos de expan-
sion (recesion) econdmica, dado
que los ingresos publicos tienden
a crecer (disminuir) y el gasto pu-
blico a caer (aumentar) por la
mera actuacion de los estabiliza-
dores automéaticos, generando
un efecto estabilizador sobre la
economia. En la medida que los
limites sobre el déficit estructural
no afectan a la evoluciéon del
componente ciclico del déficit,
una regla asi definida permite el
libre juego de estos estabilizado-
res automaticos. Ademas, podria
permitir una actuacién discrecio-
nal contraciclica de la politica fis-
cal, méas alla de la derivada de los
estabilizadores automaticos, pero
ello requeriria alcanzar superavits
estructurales en las épocas de bo-
nanza econémica.

La LEP establece que el peso de
la deuda publica del conjunto
de las administraciones publicas
sobre el PIB no podra superar el
60 por 100 a partir de 2020. Este
limite explicito a la deuda publica
no se contemplaba en las leyes de
estabilidad previas y supone un
reforzamiento adicional del com-
promiso con la disciplina presu-
puestaria, dado que constituye la
variable clave para medir la soste-
nibilidad de las finanzas publicas.
La LEP establece la forma de dis-
tribuir el limite del 60 por 100 del
PIB entre subsectores de las ad-
ministraciones publicas. A la Admi-
nistraciéon Central le corresponde

un 44 por 100 del PIB; al conjunto
de las comunidades autonomas,
un 13 por 100 (este limite se apli-
ca también a cada una de ellas
con respecto a su PIB regional), y
a las corporaciones locales, un
3 por 100, distribucidén muy simi-
lar a la observada a finales de
2011, cuando la Administracion
Central acumulaba alrededor del
75 por 100 de la deuda del con-
junto de las administraciones
publicas. En principio, puede ar-
gumentarse que la Administra-
cion Central debe disponer de un
mayor margen de maniobra de
endeudamiento, como establece
la ley, con el fin de estar en mejo-
res condiciones de responder a las
perturbaciones que reciba el con-
junto del pais, y ayudar a suavizar
las perturbaciones idiosincrasicas
de cada territorio o grupos de te-
rritorios. Ademas, su mayor capa-
cidad de acceso a los mercados
internacionales para captar finan-
ciacion podria justificar un umbral
maés elevado (10).

En cuanto a la regla de gasto,
la LEP establece que el Estado,
las comunidades auténomas y las
corporaciones locales aprobaran
anualmente un limite de gasto
no financiero. En concreto, sena-
la que el incremento anual del
gasto no podra superar la tasa de
referencia del incremento del PIB
de medio plazo. Esta regla es un
complemento muy til de la regla
de déficit estructural, dado que,
en periodos de expansion eco-
némica, caracterizados, por
ejemplo, por una expansion del
mercado inmobiliario, los calcu-
los habituales del saldo estructu-
ral identifican como mejora
estructural, y no puramente cicli-
ca, los ingresos publicos que
acompafan habitualmente a di-
chos episodios. La regla de gasto
permite disciplinar la evolucién
de esta partida en esos momen-
tos, facilitando el ahorro de los
ingresos extraordinarios.
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2. Los «fondos de reserva»

La generacién de fondos de
reserva con aportaciones regulares
en periodos de boom econémico
ha sido discutida ampliamente en
la literatura académica, principal-
mente para Estados Unidos, y
muchos estados federados han
incorporado de una u otra forma
en sus legislaciones este tipo de
herramientas, los llamados «rainy
day funds» (Wagner y Elder,
2005, o Charles, 2010). Existe
evidencia empirica que asocia
una mejor calificacion crediticia
de una jurisdiccion con la existen-
cia de un fondo de reserva en la
misma (Charles, 2010). En Espana
existe el precedente del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social
(11), cuyo objetivo, precisamen-
te, es establecer fondos especia-
les de estabilizacién y reserva
destinados a atender las necesi-
dades futuras en materia de pres-
taciones contributivas originadas
por desviaciones entre ingresos y
gastos de la Seguridad Social.

Los fondos de reserva son una
alternativa atractiva para la gene-
racién de margenes de maniobra
de cara a momentos de crisis,
pero la experiencia disponible ha
sefalado un conjunto de elemen-
tos que deben tenerse en cuenta
(véase Galle y Stark, 2012).

Por una parte, deben aprobar-
se en un contexto de apoyo social
elevado, de manera que las pre-
ferencias de los votantes y de los
gobernantes estén alineadas y se
evite el sesgo al gasto cortopla-
cista de los fondos acumulados,
en particular en periodos electo-
rales. Asi, las aportaciones a los
fondos de reserva deben seguir
reglas claras y transparentes, y
ademas deben reflejar las prefe-
rencias sociales en cuanto al
grado de aversién al riesgo y a la
estabilidad de la senda de gasto
publico. En este sentido, la hete-

rogeneidad entre regiones puede
ser deseable. La heterogeneidad
no debe responder solo a las pre-
ferencias de los votantes, sino
también a aspectos técnicos
como, por ejemplo, la distinta vo-
latilidad de los ingresos publicos:
aquellas comunidades auténo-
mas con una mayor volatilidad en
sus fuentes de ingresos deberfan
mantener mayores fondos de re-
serva. Este Ultimo factor es el que
ha llevado a la determinacién de
fondos de reserva en numerosos
paises en los que el peso de los
recursos naturales no renovables
como fuente de ingresos es muy
elevado (Mendoza, 2011). Podria
argumentarse que, en el caso de
Espafa, las comunidades disfru-
taron en la mas reciente expan-
sién econémica de un excedente
de ingresos vinculado a la expan-
sion del sector de la construccion,
de caracter no permanente y
que, por tanto, habria tenido
sentido, en el caso de haberse
identificado a tiempo, establecer
un fondo de estas caracteristicas
que pudiera haber limitado el
crecimiento del gasto de manera
que se pudiera haber recurrido al
mismo durante la crisis eco-
némica.

Por otra parte, los fondos de
reserva deben estar sujetos a una
normativa muy estricta de retira-
da de fondos, sujeta a casos de
genuina emergencia fiscal que,
asimismo, deben definirse de ma-
nera precisa en la legislacion apli-
cable. La cuestion de quién debe
regular y controlar el uso de los
fondos también es relevante. En
este caso la literatura especializa-
da ha explorado distintas alterna-
tivas. Si el control es del Gobierno
regional que lo ha puesto en
marcha, podria asignarse a la Ad-
ministracion Central el papel de
autorizar las peticiones de reti-
rada de fondos, o dotarla de la
capacidad de penalizar a la Ad-
ministracién regional que retire

fondos sin cumplir unas determi-
nadas condiciones. No obstante,
aunque podria dotar de cierta
objetividad a este proceso, al
margen del ciclo politico regio-
nal, un papel excesivo del Go-
bierno central podria acabar
generando otros problemas de
competencia politica, en particu-
lar si los partidos gobernantes no
estan alineados ideoldgicamente.
Una alternativa mas descentrali-
zada serfa la de requerir una ma-
yoria cualificada en el Parlamento
regional.

Finalmente, cabe mencionar
gue otro elemento a considerar
es la naturaleza misma del fondo
de reserva en cuanto a quién
debe contribuir al mismo. Algu-
nas propuestas sefalan que serfa
preferible establecer un pool
comun para todas las regiones,
mientras que los problemas de
incentivos que esto podria aca-
rrear ha llevado a otros autores a
defender fondos exclusivamente
individuales. Este debate presen-
ta un cierto paralelismo con el ac-
tual en Europa sobre los fondos
de estabilizacién y rescate.

IV. LOS MECANISMOS
DE AJUSTE/RESPUESTA
ANTE DESEQUILIBRIOS

Como se ha sefalado, desde
el punto de vista del disefio de
la politica fiscal, la fijacion del
limite del déficit publico en tér-
minos estructurales tiene el
principal objetivo de permitir pre-
servar su caracter estabilizador.
Ademés, los limites de déficit
estructural se pueden comple-
mentar con otros elementos
(clausulas de no rescate, limites al
endeudamiento, reglas de gasto,
fondos de reserva), de manera
que se aproveche el potencial de
los periodos de expansién para
generar margenes de maniobra
presupuestarios suficientes para
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afrontar los periodos de recesién
econémica.

No obstante, incluso en el
caso de se haya generado un
margen de maniobra para afron-
tar una situacion ciclica determi-
nada, es muy probable que se
produzcan, en ocasiones, Crisis
de una intensidad y duracion que
hagan que este margen no sea
suficiente para evitar deterioros
significativos de la situacién fis-
cal. Desde el punto de vista de los
mecanismos de reaccion central
y regional, esto puede ser espe-
cialmente relevante en caso de
que exista una elevada heteroge-
neidad regional, tanto en los
margenes individuales generados
ex ante, como en la intensidad
diferencial de la crisis. En este
sentido, es deseable contar con
mecanismos predefinidos de
cdmo recuperar el saneamiento
fiscal en el caso de que se pro-
duzcan desequilibrios, e igual-
mente con mecanismos de
gestion de crisis en los que se en-
cuentre predefinido cobmo actuar
antes estas situaciones (12). A
continuacién repasamos estos
elementos en el caso espanol.

1. Los mecanismos
reguladores de la Ley
de Estabilidad

Las reglas fiscales deben contar
con mecanismos que, en caso de
que se produzcan incumplimien-
tos de los limites establecidos ori-
ginalmente, permitan una vuelta
a su cumplimiento de la manera
mas rapida posible. La LEP cuenta
con distintos mecanismos relacio-
nados con esta cuestion.

En primer lugar, cuando, en
circunstancias normales, la
Administracion Central, las co-
munidades autbnomas o las cor-
poraciones locales incumplan los
objetivos de estabilidad presu-

puestaria, de deuda publica o de
la regla de gasto, deberan formu-
lar un Plan Econdmico Financiero
(PEF), que debe permitir la correc-
cion de las desviaciones en el plazo
de un ano. En el caso de que se
den las circunstancias excepciona-
les contempladas en la Ley, la apa-
ricion de desviaciones requerira la
presentacién de planes de reequi-
librio que incluyan las sendas pre-
vistas para volver a alcanzar el
objetivo de estabilidad presupues-
taria o el de deuda publica. En este
caso, la Ley no establece ningin
plazo para la correccién.

Asimismo, en caso de incum-
plimiento de los PEF o de los
planes de reequilibrio, la LEP es-
tablece la obligacién de que
la Administracion responsable
apruebe en el plazo de 15 dias
desde que se produzca el incum-
plimiento la no disponibilidad de
créditos, de forma que se garan-
tice el cumplimiento del objetivo.
En paralelo, se establecerd una
sancion, consistente en la obliga-
cion de constituir un depésito re-
munerado en el Banco de Espafna
equivalente al 0,2 por 100 de su
PIB. Si en el plazo de tres meses
no se hubieran aplicado las me-
didas pertinentes de correccién,
el deposito dejara de generar
intereses, vy, si transcurrido un
nuevo plazo de tres meses persis-
te el incumplimiento, el Gobier-
no, a propuesta del Ministerio de
Hacienda y Administraciones
Publicas, podra acordar que el
depdsito se convierta en multa.
Si tras otro periodo de tres meses
tras la fijacion de la multa siguen
sin adoptarse las medidas nece-
sarias, el Gobierno podra acordar
el envio de una delegacion de ex-
pertos, que deberd presentar una
propuesta de medidas de obliga-
do cumplimiento.

En el caso de las comunidades
autébnomas, si no se adoptase el
acuerdo de no disponibilidad de

créditos, o no se constituyese el
depdsito obligatorio o se aplicasen
las medidas propuestas por la de-
legacién de expertos menciona-
das, el Gobierno requerird al
presidente de la comunidad auté-
noma para que lleve a cabo la me-
dida incumplida. Si no se atiende
este requerimiento, el Gobierno,
con la aprobacion por mayoria ab-
soluta del Senado, adoptara las
medidas necesarias para obligar a
la comunidad a su ejecucién for-
zosa. Un procedimiento similar se
prevé para el caso de las corpora-
ciones locales. En este caso, la per-
sistencia en el incumplimiento
puede llevar a la disolucién de los
6rganos de la corporacion local in-
cumplidora.

Ademas de este procedimien-
to, la LEP impone limites adminis-
trativos a la emisién de deuda. En
concreto, establece que la Admi-
nistracién Publica que supere su
limite de deuda publica no podra
realizar operaciones de endeu-
damiento neto. Asimismo, en el
caso de que se incumplan los ob-
jetivos de estabilidad presupues-
taria o de deuda publica, todas
las operaciones de endeudamien-
to de las comunidades auténo-
mas o las de largo plazo de las
corporaciones locales precisaran
autorizacién del Estado. Final-
mente, se regula un sistema de
prevencién automatico cuando la
deuda se sitle por encima del
95 por 100 de los limites estable-
cidos en la propia ley. En este
caso, las Unicas operaciones de
endeudamiento permitidas seran
las de tesoreria.

Estos mecanismos correctivos
establecidos por la nueva Ley de
Estabilidad suponen un claro re-
forzamiento en relacion con la si-
tuacién previa. La clave de su
eficacia estard en su correcta apli-
cacion. En este caso, una cues-
tién importante tiene que ver con
cuales son las instituciones encar-
gadas del cumplimiento de las re-
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glas. En el caso espafol, este
papel se otorga esencialmente al
Estado (Ministerio de Hacienda),
aunque el Consejo de Politica Fis-
cal y Financiera (y el equivalente
para las corporaciones locales),
en el que se encuentran presen-
tes, ademas del Ministerio de
Hacienda, los representantes
de las comunidades autbnomas,
desempena un cierto papel en el
proceso, con la necesidad de ser
consultado en distintas fases
del procedimiento y la obligacién
de que este efectle determi-
nados informes. En el mismo sen-
tido, la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal (AIReF),
creada por ley organica aprobada
por el Parlamento en 2013, tam-
bién cuenta con la obligacion de
efectuar distintos informes sobre
la ejecucion presupuestaria, el es-
tablecimiento de los objetivos
presupuestarios, los planes ela-
borados y el procedimiento san-
cionador. Estos informes no son,
sin embargo, vinculantes, por lo
que la capacidad de decisién en
los distintos momentos del pro-
cedimiento corresponde siempre
al Ministerio de Hacienda. Cabria
cuestionarse la necesidad de un
mayor automatismo y transpa-
rencia en los procedimientos, en
el que se concedieran incluso los
poderes de decision en las distin-
tas fases del mismo a la AlReF
como entidad independiente. La
experiencia espafola, y sobre
todo europea, es que es precisa-
mente en la implementacién de
las reglas (no tanto en su disefio
original) donde se encuentra la
clave del buen funcionamiento de
las mismas (Bohn e Inman, 1996;
Ayuso-i-Casals et al., 2009) (13).

2. Los mecanismos
extraordinarios de la
Ley de Estabilidad y otros

La LEP establece también que
las comunidades auténomas vy

corporaciones locales podran so-
licitar al Estado el acceso a medi-
das extraordinarias de apoyo a la
liquidez. Para ello, la comunidad
concernida debera acordar con el
Ministerio de Hacienda un plan
de ajuste que garantice el cum-
plimiento de los objetivos de es-
tabilidad. Este plan sera publico
e incluird un calendario de apro-
bacién, puesta en marcha y su-
pervision. El cumplimiento del
calendario determinara el desem-
bolso por tramos de la ayuda fi-
nanciera. Ademas, la comunidad
debe aceptar las condiciones
particulares en materia de segui-
miento y remisién de informa-
cién. En este sentido, durante
2012, 2013 y 2014 el Gobierno
ha puesto en marcha distintos
mecanismos de apoyo a las co-
munidades auténomas y corpo-
raciones locales con el fin de
facilitar la refinanciacion de sus
deudas previas o el pago a los
acreedores comerciales (14).

Los fondos de liquidez y pago
a los proveedores, implementa-
dos en Espafna desde 2012, y que
se encontraban bajo el paraguas
de la LEP, como se ha comentado
en la seccion anterior, han permi-
tido reducir significativamente la
necesidad de las comunidades
auténomas de acudir a las fuen-
tes tradicionales de financiacion,
y pasar a depender, por contra,
de la financiacién proporcio-
nada por el Gobierno central, que
aprovecha su mayor capacidad de
captar fondos en el mercado. La
condicionalidad de los fondos
debe ser el elemento que garan-
tice que la utilizacion de estos
fondos no genera incentivos a un
comportamiento menos discipli-
nado de las comunidades auté-
nomas, que pueden interiorizar el
hacer uso de estos mecanismos
en ocasiones futuras en caso de
dificultades. En este sentido, es
importante que esta condiciona-
lidad se aplique de forma estricta,

de manera que pueda actuar de
modo similar a como hubiera
funcionado un proceso de ajuste
fiscal que se hubiera derivado de
la aplicacién estricta del principio
de corresponsabilidad fiscal.

En todo caso, dados los po-
tenciales problemas que plantean
los mecanismos centralizados de
apoyo a la liquidez de las comu-
nidades auténomas, se puede
plantear si podria conseguirse el
mismo objetivo con mecanismos
alternativos, como el uso de fon-
dos de reserva, siempre que estos
cumplan el papel de facilitar la li-
quidez suficiente para atravesar
un periodo de crisis de solvencia
en el que una determinada Ad-
ministracion quede excluida
temporalmente del acceso a los
mercados de deuda. Sin embar-
go, la suficiencia de los fondos de
reserva puede no estar garantiza-
da, si son exclusivamente indivi-
duales (esto es, generados por
una region por si sola) ante la
presencia de perturbaciones idio-
sincraticas de gran tamano y/o
persistencia.

Alternativamente, se argu-
menta a veces que la disciplina
impuesta por el mercado resulta-
ria suficiente para garantizar el
reajuste de las cuentas fiscales de
las distintas regiones en situacio-
nes de crisis fiscal. No obstante,
algunos autores han cuestionado
la capacidad de los mercados
para actuar como un indicador
de los problemas de fondo de in-
sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas. En el trabajo seminal de
Lane (1993) se establecen unas
condiciones necesarias para que
se pueda confiar plenamente en
esta fuente de disciplina. En pri-
mer lugar, los mercados deben
operar de manera libre y abierta,
sin regulaciones que hagan que
los gobiernos subcentrales ten-
gan una posicién de privilegio.
También debe existir informacion
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completa sobre los pasivos del
deudor y su capacidad de devo-
lucion de la deuda. En segundo
lugar, no se deberia percibir que
exista la posibilidad de rescate
por parte del Gobierno central.
Finalmente, el prestatario debe
disponer de la estructura institu-
cional y los instrumentos que le
permitan responder de manera
adecuada a las sefales de los
mercados. Este aspecto se rela-
ciona, en el caso de Espafa, con
la capacidad del sistema de fi-
nanciacion para absorber pertur-
baciones econémicas.

La exclusiva dependencia en
los «mecanismos de mercado» ha
proporcionado en el pasado ex-
periencias mixtas, dado que en su
extremo podria llevar a una situa-
cion de exclusion de los merca-
dos, y por tanto de suspension de
pagos, de una determinada re-
gion. Esta situacion, si se basa en
fundamentales econémicos vy fis-
cales y responde a las condicio-
nes antes apuntadas, seria la
consecuencia logica de la aplica-
cion de la «cldusula de no resca-
te». No obstante, los problemas
de informacién y «comporta-
miento de manada» (herding
behaviour) a los que se enfren-
tan los inversores pondrian en
cuestion una alternativa exclusi-
vamente basada en los mecanis-
mos del mercado, en el caso, al
menos, de un pafs pequefo
como Espana, en el que la capa-
cidad para discriminar la solven-
cia de las diferentes comunidades
auténomas puede ser limitada.

En Ultimo término, admitir la
aplicacion de la disciplina de mer-
cado en todos sus extremos im-
plica admitir la posibilidad de
reestructuracién de la deuda
(véase, por ejemplo, Panizza et al.,
2009). En este sentido, Feibelman
(2012) (15) repasa un conjunto
de experiencias historicas de in-
solvencia de gobiernos regionales

y llega a la conclusién de que el
proceso habitual de establecer
un proceso ad hoc de reestructu-
racion en cada caso ha resultado
operativo. Por su parte, Triantis
(2012) defiende la creacién de
leyes de quiebra por parte de los
estados federados america-
nos (16). A pesar de lo anterior,
Feibleman (2012) también senala
gue la reestructuracion ordenada
parcial de la deuda regional (bail-in)
ha venido tipicamente acompa-
fada, ademaés, de procesos de
rescate desde el Gobierno central
(bail-out). Asi, pues, argumenta
que es dificil plantear los meca-
nismos de reestructuracién de la
deuda como alternativa a los me-
canismos de rescate centrales
mas habituales historicamente
(Skeel, 2011).

V. CONCLUSIONES

De la discusion anterior sobre
la conexion de mecanismos de
disciplina y sistema de financia-
cion en el contexto de descentra-
lizaciéon fiscal se pueden obtener
algunas conclusiones que pue-
den ser relevantes para el caso
espafol.

Por una parte, mantener una
relaciéon estrecha entre las com-
petencias de ingresos y de gastos
es importante para mantener la
disciplina. Esta relacién es redu-
cida en el caso espafnol, por lo
que resultaria necesario reforzar
la corresponsabilidad fiscal de las
comunidades auténomas. Pre-
viamente, debe garantizarse un
nivel suficiente de los recursos
en el momento de partida, que
impida peticiones posteriores
de modificacion del marco de
corresponsabilidad salvo por
cambios estructurales no ligados
a decisiones discrecionales de las
propias comunidades. En defi-
nitiva, se hace necesario un dise-
fho adecuado del sistema de

financiaciéon. Los elementos fun-
damentales del sistema de finan-
ciacion deben tener un caracter
estructural y una evolucion pre-
visible.

Relacionado estrechamente
con lo anterior, debe exigirse a
las administraciones territoriales
una aplicacién estricta del marco
existente de reglas fiscales, que
incluye un limite al déficit estruc-
tural, al gasto y a la deuda pu-
blica. Esto es especialmente
importante en las épocas de bo-
nanza econdémica, que es donde
se suelen acumular los desequili-
brios, de forma que se generen
los margenes de seguridad sufi-
cientes para afrontar las épocas
de recesion economica. El funcio-
namiento adecuado de las reglas
fiscales requiere, en todo caso,
una aplicacion estricta de los me-
canismos preventivos y correcti-
vos. En este caso, la existencia de
procedimientos bien definidos y
automaticos debe ayudar a gene-
rar credibilidad. Encargar la su-
pervisién de la aplicacién de la
regla fiscal a una entidad inde-
pendiente, como la AlReF, puede
ser relevante para garantizar este
objetivo. Es importante, ademas,
gue estos mecanismos de super-
vision, correccién y eventual-
mente de sancion sean lo mas
automaticos y objetivos posibles.

También resulta necesaria una
reflexion sobre qué administra-
cion y con qué instrumento debe
absorber el impacto de los es-
tabilizadores automaticos en
presencia de perturbaciones asi-
métricas, en un marco en el que
los margenes de maniobra gene-
rados ex ante por la aplicacion de
las reglas fiscales puedan ser in-
suficientes.

Adicionalmente, podria resul-
tar necesario complementar el di-
sefo institucional actual con un
marco claro y transparente de re-

182

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 143, 2015. ISSN: 0210-9107. «LA NUEVA REFORMA DE LA FINANCIACION AUTONOMICA: ANALISIS Y PROPUESTAS»




PABLO HERNANDEZ DE COS - JAVIER J. PEREZ

solucion de crisis. La solucién
actual via fondos de liquidez ex-
traordinarios u otro mecanismo
con recurso al presupuesto nacio-
nal puede resultar una solucién
adecuada siempre que se aplique
de forma excepcional, se adecle
a un procedimiento transparente
y esté sujeta a una estricta condi-
cionalidad. En todo caso, tam-
bién puede plantear problemas
de incentivos. En este sentido, se
podria plantear la utilidad de la
generacion de margenes de ma-
niobra y/o la acumulacién de fon-
dos de reserva individuales o
colectivos que cuenten con crite-
rios preestablecidos.

NOTAS

(*) Las opiniones vertidas en este articulo
reflejan exclusivamente la vision de los autores
y no necesariamente las del Banco de Espafia
o el Eurosistema. Agradecemos los comenta-
rios de los participantes en las jornadas «La
nueva reforma de la financiacién autondémica:
Anélisis y propuestas», organizadas por Funcas
y RIFDE en Santiago de Compostela los dias
21y 22 de mayo de 2014, en particular
Roberto Fernandez Llera, Santiago Lago,
Jorge Martinez-Vazquez, Jorge Onrubia y
Francisco Pérez.

(1) El Fondo para la Financiacion del Pago
a los Proveedores, en vigor desde la primera
mitad de 2012, y el Fondo de Liquidez Auto-
némica, desde el verano del mismo ano.
Véase HERNANDEZ DE Cos y PErez (2013a) para
una descripcion y discusion de los mismos.
Véase Goroo et al. (2013) para una descrip-
cién de su impacto sobre la deuda de las co-
munidades auténomas y las relaciones
asociadas entre la deuda de las distintas Ad-
ministraciones Publicas.

(2) Véase, entre otros, RoDDEN et al.
(2003) o PLEkHANOV Y SINGH (2006).

(3) La literatura indica que, en el caso
de perturbaciones adversas simétricas, el
Gobierno central deberfa actuar suavizando
el choque, con mayor o menor intensidad
dependiendo del grado de descentraliza-
cion del pais, mientras que las regiones
deberian disponer de instrumentos de res-
puesta ante perturbaciones de carécter asi-
métrico y ante perturbaciones que, aun
teniendo un «origen» simétrico, presentaran
mecanismos de propagacion entre regiones
muy diferentes.

(4) Véase RopDEN (2002 y 2005).

(5) Véanse LAGO PeNAS y MARTINEZ-VAZQUEZ
(2009) y LoPEz LaBORDA y ZABALZA (2015).

(6) Aunque ello se puede amortiguar con
la seleccién de impuestos con bases menos
volatiles a nivel subcentral.

(7) El ejemplo de las liquidaciones de los
ejercicios presupuestarios de 2008 y 2009,
con desviaciones de ingresos por unas cuan-
tias muy elevadas (0,7 y 2,2 por 100 del PIB,
respectivamente), y cuya liquidacion prevista
para 2010y 2011 fue pospuesta como meca-
nismo de apoyo a las comunidades auténo-
mas (y corporaciones locales) por parte del
Estado, es un buen ejemplo de los efectos no
deseados que un sistema de estas caracteris-
ticas puede provocar. En efecto, dado lo ele-
vado de estas cuantfas, el Gobierno decidi¢
que los pagos que las comunidades debian
efectuar al Estado fueran objeto de aplaza-
miento (ver los Informes Econémicos y Finan-
cieros de Presupuestos Generales del Estado
para 2011 y 2012), de forma que para la li-
quidacion correspondiente a 2008 el reinte-
gro de las cantidades aplazadas comenzé en
enero de 2011 y se realizara en un plazo ma-
ximo de 60 mensualidades, las mismas que
para la de 2009, que se comenzo a devolver
en enero de 2012.

(8) Al margen del claro efecto negativo
sobre la corresponsabilidad fiscal que se ha
descrito, podria argumentarse que un meca-
nismo de estas caracteristicas podria presentar
alguna virtud desde el punto de vista de la
respuesta del conjunto de las Administracio-
nes Publicas ante perturbaciones adversas
sobre la recaudaciéon impositiva. En efecto, el
nivel central de gobierno puede tener una
mayor capacidad para absorber choques ne-
gativos, por su mayor posibilidad de acceso a
los mercados de deuda y la disponibilidad de
mayores y mas diversificadas fuentes de ingre-
sos. Al igual que en el caso de los limites al
endeudamiento, que son mas elevados en el
caso de la Administracion Central (véase
HERNANDEZ DE Cos y PErez, 2013a), el desfase
de las liquidaciones en caso de que estas fue-
ran muy desfavorables para las comunidades
auténomas, podria justificarse bajo el supues-
to de que la Administracién Central estuviera
en mejores condiciones de responder a las
perturbaciones que reciba el conjunto del
pais, y ayudar a suavizar las perturbaciones
idiosincrésicas de cada territorio o grupos de
territorios. Este argumento, no obstante, re-
sultaria dificil de aplicar en el caso simétrico
de que las devoluciones fueran muy favora-
bles a las comunidades, dado que en ese caso
las consideraciones de economia politica po-
drian llevar a adelantar la liquidacion.

(9) Para una revision de las reglas fiscales
en Espana desde el punto de vista de los ni-
veles subcentrales de gobierno y una perspec-
tiva historica se pueden consultar, por
ejemplo, los trabajos incluidos en el volumen
editado por LAGO PENAS y MARTINEZ-VAZQUEZ
(2013). Para un analisis del papel de las reglas
fiscales sobre la disciplina fiscal de las comu-
nidades autonomas en Espafia se puede con-
sultar también LeaL y Lopez LaBorDA (2014) o
HERNANDEZ DE Cos y PErRez (2013c¢).

(10) Mas recientemente se han impuesto
limitaciones a la generacion de la deuda co-

mercial. En este sentido, se entiende que exis-
te sostenibilidad de la deuda comercial cuan-
do el periodo medio de pago a los
proveedores no supere el plazo maximo pre-
visto en la normativa sobre morosidad.

(11) Véase Ley 28/2003, de 29 de sep-
tiembre, reguladora del Fondo de Reserva
de la Seguridad Social, y Real Decreto
337/2004, de 27 de febrero, por el que se
desarrolla la Ley 28/2003, de 29 de septiem-
bre, reguladora del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social.

(12) En el tema relacionado del segui-
miento de los presupuestos autonémicos en
tiempo real, el lector interesado puede con-
sultar FERNANDEZ CABALLERO et al. (2010) y
HERNANDEZ DE COs y PErRez (2013b).

(13) En Espana existen, ademas, otros
organismos de control de la actuaciéon de
las Administraciones Publicas, tales como
el Tribunal de Cuentas y sus equivalentes
autondmicos. Aunque su labor principal se
centra en el andlisis a posteriori del ajuste
de la actuacion de las Administraciones
Publicas a la legalidad vigente, con los re-
trasos temporales inherentes a dicha activi-
dad, en algunas ocasiones han adoptado un
papel mas activo desde el punto de vista de
la gestion publica en tiempo real (véase
FERNANDEZ LLERA, 2009).

(14) El pago a los proveedores comercia-
les se ha reforzado, ademés, con la entrada
en vigor en 2014 de la Ley de Deuda Comer-
cial, que obliga a las distintas administracio-
nes a cumplir los plazos legales de pago a
proveedores y establece un procedimiento
claro de prevencién y coercién en caso de in-
cumplimiento. Los principios de esta ley se han
incorporado, ademas, en la Ley de Estabilidad.

(15) Véase también TRIANTIS (2012).

(16) Para el caso de Espana, Tirapo (2013)
argumenta que un eventual proceso de rees-
tructuracion de la deuda subcentral, bajo de-
terminadas circunstancias, no entraria en
contradiccién con el mandato constitucional
de prioridad en el pago de intereses de la
deuda publica y de respeto de la propiedad
privada.
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