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Y LA NUEVA REGLA DE CRECIMIENTO DEL GASTO PUBLICO

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Hernandez de Cos, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En las ultimas dos décadas, los paises desarrollados han modificado de forma significativa
el marco en el que opera la politica fiscal, en particular adoptando reglas fiscales que es-
tablecen limites explicitos al déficit o la deuda publica y/o a algunas de las partidas pre-
supuestarias con el objetivo de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. La
evidencia empirica disponible confirma, con caracter general, que las reglas fiscales pueden
ser efectivas para lograr y mantener la disciplina presupuestaria [Debrun et al. (2008) y
Comision Europea (2009)]. Ademas, se encuentra que su presencia aumenta la probabili-
dad de éxito de las consolidaciones fiscales, lo que es especialmente relevante en un
contexto como el actual, en el que se debe corregir el deterioro de las finanzas publicas
generado durante la crisis econdmica [FMI (2009)]. Esta misma literatura enfatiza, sin em-
bargo, que el disefo de las reglas fiscales condiciona en gran medida su efectividad, de
forma que aspectos tales como su definicion, los mecanismos de control y aplicacién o el
procedimiento de correccion en caso de desviaciones resultan cruciales para alcanzar los
objetivos [Bohn e Inman (1996) y Ayuso-i-Casals et al. (2009)].

La importancia de establecer reglas fiscales que obliguen a mantener unas finanzas publi-
cas saneadas se refuerza en el contexto de una unién monetaria, dado que, como se ha
podido comprobar en el caso de la crisis de deuda soberana que afecta al area del euro
desde principios de 2010, las politicas fiscales inadecuadas de un Estado miembro pueden
tener repercusiones negativas sobre el resto de socios y generan tensiones sobre el con-
junto de la unién. En la medida en que los mercados financieros no siempre actian como
elemento disuasorio de estas politicas, se hace necesario establecer controles fiscales a
los Estados miembros que obliguen a internalizar el efecto de sus decisiones sobre el
conjunto de la union.

Esta argumentacion es, de hecho, la que motivé la incorporacion al Tratado de la Union
Europea de unos limites al déficit y deuda publicos de los Estados, que fueron comple-
mentados por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Sin embargo, la crisis econo-
mica ha puesto de manifiesto los problemas de funcionamiento del PEC, que no fue capaz
de promover un saneamiento sostenido de las cuentas publicas durante la fase de expan-
sion, de forma que la crisis llevd a un empeoramiento sin precedentes de la posicion y
perspectivas fiscales de la mayoria de los paises europeos, que, en algunos, casos co-
menzaron a percibirse como insostenibles.

La respuesta de politica econdmica a la crisis de deuda soberana en el area del euro esta
siendo muy amplia e incluye, entre otros aspectos, una revisién del marco de gobernanza
econdmica de la UE. Ademas de la necesidad de crear mecanismos de gestién de crisis,
la fuerte interrelacion existente entre los problemas macroeconémicos, fiscales y financie-
ros ha revelado la necesidad de una coordinacion mas amplia e intensa de las politicas
econdmicas en la UEM, lo que se ha concretado en el disefio de un nuevo marco para la
vigilancia de los desequilibrios macroecondmicos y de la evolucién de la competitividad
[BCE (2011) y Caballero et al. (2011)].

En materia fiscal, se encuentra pendiente de aprobacién una reforma del PEC con el
objetivo de fortalecer su implementacion. Entre otros aspectos, la reforma reconoce la
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La reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento

importancia de una definicion adecuada de los marcos fiscales no solo a nivel europeo,
sino también a nivel nacional, por lo que se exige a los Estados miembros unos requisitos
minimos en cuanto a sus marcos fiscales con el fin de que estos contribuyan de una ma-
nera mas eficaz al logro de la estabilidad presupuestaria. En el mismo sentido, el Pacto
por el «euro plus» firmado por los jefes de Estado o de Gobierno de la zona del euro en
marzo de 2011 incluyé el compromiso de los Estados de traducir en legislacion nacional
las normas presupuestarias de la UE establecidas en el PEC.

Espafa contaba ya con las leyes de estabilidad presupuestaria (LEP), que establecen limi-
tes al déficit en el que pueden incurrir todos los niveles de las AAPP. Sin embargo, se ha
decidido reforzar este marco con la aprobacién en septiembre de 2011 de una reforma de
la Constitucion que incorpora al texto constitucional los limites al déficit y la deuda esta-
blecidos a nivel europeo. Previamente, en julio de 2011, se introdujo una regla de creci-
miento del gasto publico para el Estado y las Corporaciones Locales de mayor tamafio,
segun la cual el ritmo de aumento de esta variable no podra superar anualmente la tasa
de crecimiento nominal de medio plazo de la economia.

En este articulo se analizan estas modificaciones. Para ello, en el siguiente apartado se
describe brevemente la reforma del PEC. La seccion tercera analiza la reforma constitu-
cional. La seccion cuarta describe la regla de gasto e ilustra su funcionamiento a través de
una simulacion de como habria funcionado una regla de estas caracteristicas en el periodo
de expansion. La seccioén quinta concluye.

El marco de reglas fiscales en Espafia se encuentra definido, en primer lugar, por el con-
tenido del Tratado constitutivo de la Unién Europea y del PEC. Este marco define unos li-
mites cuantitativos al déficit y deuda publicos, un mecanismo de supervision y control del
cumplimiento (lo que se conoce como vertiente preventiva del PEC) y un procedimiento
para que los paises corrijan las desviaciones en caso de que se produzcan (vertiente
correctiva del PEC).

En cuanto a los limites, se exige que el déficit publico no supere el 3% del PIB y que la
deuda publica se sitle por debajo del 60 % del PIB. Ademas, bajo la vertiente preventi-
va, los saldos publicos deben situarse en una posicion «cercana al equilibrio o en supe-
ravit» en el medio plazo, clausula que ha sido interpretada como la necesidad de alcanzar
y mantener un saldo publico estructural en equilibrio (denominado «objetivo de medio
plazo»). Los objetivos de medio plazo son especificos para cada pais y dependen, entre
otros factores, del nivel de deuda publica, del crecimiento potencial y de los pasivos
implicitos, en particular los derivados del envejecimiento de la poblacién sobre las finan-
zas publicas. En la actualidad, para los paises de la zona del euro, estos objetivos se
situan, en términos de saldo publico estructural, entre el -0,5 % del PIB (en Alemania,
Irlanda, Holanda y Portugal) y un superavit del 0,5 % (en Bélgica, Luxemburgo y Finlan-
dia). En el caso de Espafia, de acuerdo con la metodologia de calculo de los objetivos
de medio plazo acordada por el ECOFIN en julio de 2009 [Comisién Europea (2010)], el
déficit estructural podria alcanzar hasta alrededor del 0,5 %, y la actualizacién del Pro-
grama de Estabilidad 2009-2010 fijo este objetivo en un saldo estructural en equilibrio
(véase cuadro 1)".

1 Cada Estado miembro presenta su propio objetivo presupuestario a medio plazo en su programa de estabilidad
o de convergencia, que no puede superar el derivado de la metodologia de célculo acordada, y es valorado por
el Consejo ECOFIN. Estos objetivos se revisan cuando se realiza una reforma estructural importante y, en cual-
quier caso, cada cuatro afos.
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SALDO Y DEUDA PUBLICOS EN LOS PAISES DEL AREA DEL EURO CUADRO 1

Porcentaje del PIB

Objetivos de Saldo estructural Saldo observado Deuda publica
medio plazo (a)

1999 2007 2010 1999 2007 2010 1999 2007 2010
Bélgica 0,5 -1,4 -1,4 -2,8 -0,6 -0,3 -4,1 13,7 84,2 96,8
Alemania -0,5 -1,6 -0,5 -2,2 -1,5 0,3 -3,3 60,9 64,9 83,2
Estonia 0,0 -1,8 -1,0 2,5 -3,5 2,5 0,1 6,0 3,7 6,6
Ifanda -0,5 1,3 -1,8 -30,3 2,7 0,1 -32,4 48,5 25,0 96,2
Grecia 0,0 -3,4 -7,5 -8,2 -3,1 -6,4 -10,5 94,0 105,4 142,8
Espafia 0,0 -2,0 1,3 -7,0 -1,4 1,9 -9,2 62,3 36,1 60,1
Francia 0,0 -2,4 -3,7 -5,1 -1,8 -2,7 -7,0 58,8 63,9 81,7
Italia 0,0 -1,6 -3,0 -2,9 1,7 -1,5 -4,6 1137 103,6 119,0
Chipre 0,0 -4,4 2,7 -4,6 -4,3 3,4 -5,3 51,8 58,3 60,8
Luxemburgo 0,5 2,1 1,9 0,1 3,4 3,7 -1,7 6,4 6,7 18,4
Malta 0,0 -8,4 -2,1 -3,5 7,7 -2,4 -3,6 57,1 62,0 68,0
Paises Bajos -0,5 -0,5 -0,9 -3,8 0,4 0,2 -5,4 61,1 45,3 62,7
Austria 0,0 -3,0 -2,0 -3,7 -2,3 -0,9 -4,6 67,2 60,7 72,3
Portugal -0,5 -3,7 -3,4 -8,8 -2,7 -3,1 9,1 49,6 68,3 93,0
Eslovenia 0,0 -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 -0,1 -5,6 24,3 23,1 38,0
Eslovaquia 0,0 -6,7 -3,6 -7,4 -7,4 -1,8 -7,9 47,8 29,6 41,0
Finlandia 0,5 0,3 2,6 0,2 1,6 52 -2,5 45,7 35,2 48,4

FUENTES: Comision Europea (2010) y AMECO.

a Los objetivos de medio plazo se establecen en términos de saldo estructural.

La vertiente preventiva del PEC consiste en el seguimiento periddico de las finanzas pu-
blicas nacionales por parte de la Comision y del Consejo sobre la base de los Programas
de Estabilidad y Convergencia que los Estados miembros presentan anualmente. En este
marco de supervision se evalla la consecucion de los objetivos de medio plazo y el patrén
de aproximacién al mismo. Por su parte, en la vertiente correctiva se establece un proce-
dimiento, denominado «de déficit excesivo», para los casos de superacion de los marge-
nes, que incluye la fijacion de unos plazos para la correccién, cuyo incumplimiento puede
dar lugar a distintas sanciones «reputacionales» o financieras.

La experiencia de la ultima década ha revelado, sin embargo, problemas de funciona-
miento del PEC, de forma que no fue capaz de promover un saneamiento de las cuentas
publicas durante la fase de expansion (véase cuadro 1). El déficit estructural en 2007,
afo previo a la crisis econdmica, se situd en el —=1,7 % del PIB en el area del euro, una
cifra muy similar a la observada en 1999, afio de inicio de la tercera fase de la UEM, de
forma que solo cinco paises de los que integran hoy el area del euro habian alcanzado
sus objetivos de medio plazo (Alemania, Espafa, Chipre, Luxemburgo y Finlandia). En
ese mismo afo 2007, ocho paises mantenian una ratio de deuda publica por encima del
60 %. Con este punto de partida, al que se sumo el impacto de la crisis econdmica sobre
las finanzas publicas y sobre las perspectivas de crecimiento, se produjo durante la
crisis un deterioro muy significativo de la situacion presupuestaria de la mayoria de los
paises europeos.

En el contexto de la reforma del marco de gobernanza europeo que se esta llevando a
cabo, el fortalecimiento del PEC tiene, por tanto, una importancia crucial [Comisién
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Europea (2011)]. La reforma que se encuentra pendiente de aprobacion? prevé, en primer
lugar, un reforzamiento de la vertiente preventiva con la incorporacion de la evolucion
del gasto en la evaluacion del cumplimiento de los objetivos presupuestarios a medio
plazo de los paises, de forma que la tasa de crecimiento del gasto publico no deberia
exceder el crecimiento del PIB a medio plazo a menos que esté acompafnada por in-
crementos discrecionales de los ingresos publicos. Con esta medida se intenta evitar
que, como sucedié antes de la crisis en algunos paises, una evolucion muy positiva de
los ingresos publicos, asociada a factores extraordinarios, como, por ejemplo, un ex-
cesivo crecimiento de los activos financieros e inmobiliarios, permita un crecimiento
del gasto publico también excesivo. De hecho, se puede comprobar que un cumpli-
miento estricto de esta regla habria llevado a una situacién mucho mas saneada en la
mayoria de los paises europeos durante la década previa a la crisis econémica [Banco
de Espafa (2011)].

En segundo lugar, se pretende reforzar el criterio de la deuda publica, ante la constatacion
de que habia sido en gran medida ignorado en el pasado y ante la ausencia de criterios
cuantitativos para la evaluacion de su ritmo de reduccion. La reforma exigira a los Estados
miembros que presenten un nivel de deuda superior al 60 % del PIB que avancen mas
rapidamente hacia sus objetivos presupuestarios de medio plazo. Ademas, los Estados
miembros con ratios de deuda que excedan el valor de referencia del 60 % del PIB estaran
sujetos a la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo, a menos que el ritmo de
descenso de la deuda en un periodo determinado se considere satisfactorio.

La Comision ha propuesto el empleo de un criterio numérico para evaluar si la ratio de
deuda publica de un pais esta reduciéndose a un ritmo satisfactorio que consiste en que,
en los tres anos anteriores a la valoracién, esta deberia haber descendido en promedio en
una vigésima parte de la cantidad en la que difiere del valor de referencia del 60 %. En el
cuadro 2 se presenta una simulacion de la dinamica de la ratio de deuda publica sobre
PIB entre 1998 y 2007 en los paises del area del euro, bajo el supuesto de que este cri-
terio hubiera sido aplicable. Se observa que, aunque en términos del conjunto del area el
impacto habria sido reducido, su aplicacién habria tenido un efecto muy significativo en
los paises con mayores ratios de deuda publica sobre PIB. En concreto, Grecia e Italia
habrian reducido esta ratio por debajo del 100 % en 2007, un nivel inferior en cerca de 20
y 10 puntos porcentuales, respectivamente, a su valor observado. En el caso de Bélgica,
sin embargo, las simulaciones muestran que el esfuerzo realizado fue superior al exigido
por la regla.

En tercer lugar, se incluyen nuevas obligaciones de informacién y nuevas sanciones finan-
cieras para los paises de la zona del euro, que seran de aplicacion antes y de manera mas
gradual y gozaran de un mayor automatismo en su aprobacion.

Por ultimo, los marcos presupuestarios nacionales deberan ajustarse a un conjunto de
requisitos minimos relativos a los sistemas de contabilidad y estadisticas publicos, reglas
fiscales numéricas, sistemas de prevision, objetivos presupuestarios efectivos a medio
plazo, y cobertura de todos los subsectores de las Administraciones Publicas. Mas alla de
estos requisitos minimos, se promovera, ademas, el empleo de procesos presupuestarios
de arriba hacia abajo, asi como el papel de consejos fiscales, encargados de ofrecer

2 Tras una serie de reuniones entre mayo y septiembre de 2011, el 14 de septiembre el Parlamento Europeo y el
Consejo llegaron a un acuerdo sobre la reforma de la gobernanza, que el Parlamento prevé adoptar en su pleno
entre el 26 y 29 de septiembre, y el Consejo, el 4 de octubre de 2011.
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SIMULACION DE LA DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 2

Porcentaje del PIB

Deuda 2007
Deuda 1998
Observada Simulacion
Bélgica 17,4 84,2 83,1
Alemania 60,3 64,9 59,9
Estonia 55 3,7 3,7
Irlanda 53,6 25,0 25,0
Grecia 94,5 105,4 79,0
Espafia 64,1 36,1 36,1
Francia 59,4 63,9 60,2
ltalia 114,9 103,6 91,3
Chipre 58,6 58,3 48,7
Luxemburgo 71 6,7 6,7
Malta 53,4 62,0 49,7
Paises Bajos 65,7 45,3 45,3
Austria 64,8 60,7 57,2
Portugal 50,4 68,3 62,5
Eslovenia 23,3 23,1 23,1
Eslovaquia 34,5 29,6 29,6
Finlandia 48,4 35,2 35,2

FUENTES: AMECO y Banco de Espana.

a El cuadro compara el nivel observado en la ratio de deuda en los paises de la zona del euro en 1998 y 2007 (columnas 2 y 3, respectivamente), con una simulacion
basada en la propuesta de reduccion de la deuda de la reforma del Pacto de Estabilidad (columna 4). En la simulacion, una ratio de deuda superior al valor de
referencia en el ano t se reduce en t+1 en 1/20 de la distancia entre su nivel y el 60 %. En el caso de que la reduccion anual observada en la ratio de deuda fuera
en un afno superior a 1/20, se mantiene la reduccion observada en ese afo.
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analisis, valoraciones y previsiones independientes en relacion con cuestiones de politica
fiscal nacional.

En esta misma linea, el Pacto por el euro plus, firmado en abril de 2011 por los jefes de Es-
tado o de Gobierno de la zona del euro para reforzar la coordinacion de la politica econdmi-
ca a favor de la competitividad y la convergencia, sefiala como uno de sus objetivos esen-
ciales la necesidad de que los Estados traduzcan en legislaciéon nacional las normas
presupuestarias de la UE establecidas en el PEC. En este sentido, se subraya que, aunque
los Estados miembros pueden seleccionar el instrumento juridico nacional especifico que se
emplee para efectuar esta traslacion, deben asegurarse de que posea un caracter vinculan-
te y duradero suficientemente sdlido (por ejemplo, constitucional o de ley marco). La formu-
lacion exacta de la norma también sera decidida por cada pais, si bien debera asegurar la
disciplina presupuestaria tanto en el plano nacional como en otros niveles territoriales.

Es en este contexto en el que se enmarca la reforma reciente del marco presupuestario en
Espafa. En efecto, el marco presupuestario nacional se encuentra definido desde 2001
por las LEP, que fueron con posterioridad modificadas en 2006. Estas leyes establecen
unos limites al déficit en el que pueden incurrir todos los niveles de las AAPP. Igualmente,
detalla un procedimiento de fijacion de los objetivos y de seguimiento de los mismos, asi
como, en su caso, las consecuencias en caso de incumplimiento (véase recuadro 1 sobre
el contenido de las LEP). Las reformas aprobadas en los ultimos meses refuerzan este
marco con la incorporacién de los limites fiscales a nuestra Constitucion, asi como la in-
troduccién de una regla de evolucién del gasto publico ligada al crecimiento econdémico
de medio plazo. A continuacion se analizan estos cambios en detalle.
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LAS LEYES DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA

Las Leyes de Estabilidad establecen unos limites al déficit en el
que pueden incurrir todos los niveles de las AAPP en Espana, asi
como las entidades publicas empresariales. Igualmente, detalla
un procedimiento de fijaciéon de los objetivos y de seguimiento
de los mismos, asi como, en su caso, las consecuencias en caso de
incumplimiento.

En concreto, de acuerdo con la LEP, la Administraciéon Central y las
CCAAy las Entidades Locales de tamafio elevado' tienen la obliga-
cion de presentar un saldo publico equilibrado a lo largo del ciclo
econdémico. En el caso de que se prevea un crecimiento econémico
inferior al 2%?2, el déficit en que podran incurrir estas AAPP no
podra ser superior al 1% del PIB®, Si el crecimiento econémico se
sitia entre el 2% y el 3%, las AAPP deberan presentar equilibrio
presupuestario, y, si el crecimiento supera el 3 %, deberan alcanzar
superavit. Ademas, a estos limites se les puede afiadir un 0,5%
adicional para financiar incrementos de inversion, incluida la desti-
nada a investigacion, desarrollo e innovacién®. El resto de Entida-
des Locales deberan presentar siempre situaciones de equilibrio o
superavit presupuestario. En el caso del sistema de la Seguridad
Social, su objetivo de estabilidad se fijara atendiendo a las previsio-
nes de evolucion demografica y econémica a medio y largo plazo.

Dada la elevada descentralizacion fiscal en Espana, en que las
CCAAy las CCLL son responsables de una buena parte de las poli-
ticas de ingresos y gastos publicos, la normativa espafiola esta-
blece requisitos adicionales para estas entidades. En el caso de
las CCAA, su ley organica de financiacion establece limites a su
capacidad de endeudamiento. En concreto, permite a las CCAA
realizar operaciones de crédito por plazo inferior a un afo para
cubrir necesidades transitorias de tesoreria, pero, en el caso de
las de plazo superior a un afno, sus recursos deben destinarse
exclusivamente a la realizacién de gastos de inversién y, ademas,
el importe total de la amortizacién anual no puede exceder el 25 %
de los ingresos corrientes de la Comunidad Auténoma. Asimismo,
en el caso de las operaciones de crédito en el extranjero y de la
emision de deuda publica, se exige autorizacion previa del Esta-
do. Limites similares existen en el caso de las Entidades Locales.

Por otra parte, ademas de la extension de las reglas fiscales a los
niveles inferiores de gobierno, la Ley de Estabilidad incluye una
clausula que establece que el Estado no se hara cargo de la finan-

1 En concreto, aquellas que sean capitales de provincia, o de comunidad
auténoma, o que tengan una poblacion igual o superior a 75.000 habi-
tantes.

2 Estos umbrales de crecimiento que determinan la posibilidad de alcan-
zar un déficit, equilibrio o superavit se fijan, para un periodo de tres
afos, por el Consejo de Ministros, a propuesta del ministro de Economia
y Hacienda y previo informe del Consejo de Politica Fiscal y Financiera
de las Comunidades Autonomas y de la Comision Nacional de Adminis-
tracion Local.

3 Que se distribuye en un limite del 0,2 % del PIB para el Estado, del 0,75 %
del PIB para el conjunto de las CCAA y del 0,05 % del PIB para las enti-
dades locales de tamafio elevado.

4 Este 0,5 % del PIB adicional se reparte en un 0,2 % del PIB para el Esta-
do, el 0,25 % del PIB para el conjunto de las CCAA y el 0,05 % para las
Entidades Locales mencionadas.

RECUADRO 1

ciacion de los déficits o deuda publica de los niveles inferiores
de gobierno. Esta clausula, similar a la que existe a nivel euro-
peo, trata de evitar que el coste de los comportamientos fiscales
inadecuados en una region se traslade al resto o al Estado cen-
tral, y es fundamental para que el mercado de capitales manten-
ga un efecto disciplinador relevante a partir de la discriminacion
entre las primas de riesgo de la deuda de las distintas Adminis-
traciones.

En cuanto al procedimiento de fijacién de los objetivos, se parte de
la elaboracién de un informe que evalla la fase del ciclo para los si-
guientes tres afios®. Sobre esta base, la LEP obliga a que en el pri-
mer semestre de cada afno el Gobierno fije el objetivo de estabilidad
presupuestaria referido a los tres ejercicios siguientes, tanto para el
conjunto de las AAPP como para cada uno de los agentes que lo
componen®, y del limite de gasto del Estado, que deben ser aproba-
dos por el Parlamento. Una vez aprobado, la fijacion del objetivo
fiscal individual de cada comunidad auténoma se efectia en una
negociacion bilateral entre el Ministerio de Economia y Hacienda y
los representantes de cada comunidad auténoma en el CPFF.

En cuanto al procedimiento de seguimiento, se establece que antes
del 1 de octubre de cada afio el Ministerio de Economia y Hacienda
debe elevar al Gobierno un informe sobre el grado de cumplimiento de
los objetivos, asi como de la evolucion ciclica real del ejercicio y las
desviaciones respecto de la prevision inicial. En el caso de que se
aprecie un riesgo de incumplimiento, se podra formular una adverten-
cia a la Administracion responsable. Si el incumplimiento consiste en
un mayor déficit del fijado, se exige, ademas, la formulacion de un plan
economico-financiero de reequilibrio a un plazo maximo de tres afnos.

Por ultimo, se establece que, si la desviacion respecto a los obje-
tivos de una Administracion provoca un incumplimiento del PEC,
esta asumira la parte proporcional que le sea imputable de las
responsabilidades que de tal incumplimiento se deriven. Adicio-
nalmente, en el caso de las CCAAy las Entidades Locales, el cum-
plimiento se tendra en cuenta en la autorizaciéon de operaciones
de crédito y emisiones de deuda que debe efectuar el Estado. En
concreto, en los supuestos de incumplimiento del objetivo de es-
tabilidad que consista en un mayor déficit del fijado, todas las
operaciones de endeudamiento de la comunidad auténoma preci-
saran de autorizacion del Estado’.

5 Este informe es elaborado por el Ministerio de Economia y Hacienda, pre-
via consulta al Instituto Nacional de Estadistica y al Banco de Espaiia sobre
la posicién ciclica de la economia espafiola, y teniendo en cuenta las pre-
visiones del Banco Central Europeo y de la Comision Europea.

6 ElI MEH es también el encargado de formular la propuesta de objetivo de
estabilidad para el conjunto de las CCAA y de las entidades locales, que
debe ser sometido a informe previo del Consejo de Politica Fiscal y Fi-
nanciera (CPFF) y de la Comisién Nacional de Administraciéon Local
(CNAL), respectivamente, antes de su aprobacion por el Gobierno.

7 No obstante, si la Comunidad Auténoma hubiera presentado el plan
econémico-financiero al Consejo de Politica Fiscal y Financiera de las
Comunidades Auténomas y las medidas contenidas en él hubieran sido
declaradas idéneas por dicho Consejo, no precisaran de autorizacion
del Estado las operaciones de crédito a corto plazo que no sean consi-
deradas financiacién exterior.
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La reforma constitucional

CONTENIDO

ANALISIS DE LA REFORMA

El rango constitucional

La reforma eleva a rango constitucional la obligacién de que todas las Administraciones
Publicas adecuen sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria. En concreto,
establece que el Estado y las Comunidades Auténomas no podran incurrir en un déficit es-
tructural que supere los margenes establecidos, en su caso, por la Unién Europea. Por su
parte, las Corporaciones Locales deberan mantener un saldo publico equilibrado.

En el caso de la deuda publica, se sefiala que su peso sobre el PIB no podra superar el
valor de referencia establecido en el Tratado de la Unién Europea, es decir, el 60 %, y se
otorga una prioridad absoluta al pago de los gastos de intereses y del capital de la deuda
publica sobre el resto de compromisos presupuestarios.

Los limites de déficit estructural y de volumen de deuda publica solo podran superarse en
caso de catastrofes naturales, recesion econdémica o situaciones de emergencia extraor-
dinaria que escapen al control del Estado y perjudiquen considerablemente la situacion
financiera o la sostenibilidad econémica o social del Estado, lo que requerira la mayoria
absoluta de los miembros del Congreso de los Diputados.

Los detalles sobre estas excepciones, la forma en que deben corregirse las desviaciones
y la responsabilidad de cada Administracién Publica en caso de que se produzcan, la
definicién de los mecanismos que permitan el cumplimiento del limite de deuda y la me-
todologia de calculo del déficit estructural se deberan establecer en una ley organica de
desarrollo que debera estar aprobada antes del 30 de junio de 2012.

La reforma entra en vigor el dia de su publicacion en el BOE, con la excepcion de los limi-
tes de déficit estructural que se aplicaran a partir de 2020.

La principal novedad de la reforma en relacion con el marco fiscal preexistente consiste
en incorporar a la Constitucion los limites de déficit y deuda publicos establecidos a nivel
europeo. En este sentido, la literatura econédmica subraya que un mayor rango legal puede
mejorar la efectividad de la regla, bajo el argumento de que se dificulta su eliminacién o
modificacién segun la politica del Gobierno de turno, dado que esto exige normalmente
mayorias parlamentarias mas amplias. Ademas, el rango constitucional le otorga una
supremacia sobre el resto de leyes elaboradas por los Parlamentos nacionales, que obli-
ga a que estas deban elaborarse de forma compatible con los limites fiscales incluidos
en aquella.

La evidencia empirica disponible sobre esta cuestion es escasa y no suficientemente con-
cluyente, dado que son muy pocos los paises que han incorporado su regla fiscal en la
Constitucion (véase cuadro 3). Para la UE, lara y Wolff (2010) encuentran que cuanto mayor
es el rango de la legislacién en el que se establecen los limites fiscales, mayor es su efec-
tividad, mientras que para Estados Unidos, en cambio, no parece que la incorporacion a
la Constitucion en algunos Estados haya generado efectos significativos en términos de
disciplina presupuestaria [Hou y Smith (2010)]3.

En el caso espafiol, el elevado grado de descentralizacion fiscal existente puede resultar
un argumento adicional en favor del rango constitucional, dado que facilita su exigencia a
todas las Administraciones Publicas, y en particular a las Administraciones Territoriales.

3 La evidencia para Estados Unidos es, en principio, mas sdlida que la disponible para la UE, ya que se basa en
periodos largos de tiempo (1978-2004) en los que hay mas observaciones con reglas fiscales incorporadas en la
Constitucién de los Estados Federados.
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BASES LEGALES DE LAS REGLAS FISCALES (a) CUADRO 3

Tipos de reglas fiscales

Gasto Ingreso Saldo Deuda
Compromisos politicos 9 6 4 3
Acuerdos de coalicion 2 1 1 2
Legales 14 3 13 7
Tratados internacionales 41 47
Constitucion 4 3
TOTAL 25 10 63 62

FUENTE: FMI (2009), Fiscal rules-Anchoring expectations for sustainable public finances.

a La suma por columnas puede dar lugar a un nimero mayor que el total de paises con reglas, dado que en muchos paises se aplican simultdneamente varias reglas.

El limite al déficit publico en
términos estructurales

De hecho, la norma constitucional espafola cubre, como también lo hacian las LEP, a
todas las Administraciones Publicas, y menciona de forma explicita al Estado central, las
CCAA y las Corporaciones Locales. Por su parte, las Administraciones de la Seguridad
Social se encuentran también incluidas, al formar parte del conjunto de AAPP*,

En cuanto a la eleccién de la variable objetivo de la norma, la reforma se refiere al déficit
publico en términos estructurales®, pero no fija un limite numérico explicito como sucede,
por ejemplo, en el caso de la Constitucion alemana, sino que se remite a los margenes
establecidos por la Unién Europea. Como se sefiald en el apartado anterior, el principal
limite sobre el déficit estructural existente a nivel europeo es el incluido en la vertiente
preventiva del PEC, que establece la necesidad de alcanzar los objetivos de medio plazo,
que, en el caso espanol, fue definido por el Programa de Estabilidad 2009-2010 como un
saldo estructural equilibrado. En todo caso, la magnitud de este objetivo depende del
nivel de endeudamiento publico, el crecimiento potencial y los pasivos implicitos, de for-
ma que se podria exigir incluso un superavit estructural en el caso de que el pais presente,
por ejemplo, una ratio de deuda publica sobre PIB elevada o se produjera un deterioro de
las perspectivas de crecimiento de medio y largo plazo. La referencia a la Uniéon Europea
podria entenderse de manera que, si Espafia se encontrara en alguna de estas circunstan-
cias, el requerimiento constitucional podria llegar a implicar la exigencia de un superavit
estructural. Ademas, puede dotar de mayor flexibilidad a la fijacién de los objetivos, ade-
cuandolos de forma automatica a los acuerdos europeos.

En todo caso, el acuerdo politico que acompafa a la reforma constitucional establece que
el limite al déficit estructural se fijara en una ley organica y sera del 0,4 % del PIB (0,26 %
correspondiente al Estado y 0,14 % a las CCAA), cifra que se situa ligeramente por encima
del objetivo de medio plazo fijado en el Programa de Estabilidad 2009-2010, pero que
respeta el definido segun la metodologia de céalculo acordada. Esta magnitud es similar a
la establecida en la reforma de la Constitucién alemana, que lo situa en el 0,35 % del PIB
para el déficit anual ajustado de ciclo de la Administracion Central, mientras que, en el
caso de los Estados federales, es del 0 %. En el caso espariol, la fijacion del limite numérico

4 En el caso de las Administraciones de la Seguridad Social, la ley organica de desarrollo debera detallar qué se
entiende por estabilidad presupuestaria. Debe recordarse que la LEP establece que el objetivo de estabilidad
para la Seguridad Social se debe fijar atendiendo a las previsiones de evolucién demogréfica y econdémica a
medio y largo plazo. Podria haberse optado por incluir esta definicién en la Constitucién, lo que habria dado
cobertura constitucional a la necesidad de garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones en el medio y
largo plazo sobre la base de las previsiones demogréficas y macroeconémicas disponibles.

5 El texto constitucional no efectda ninguna referencia al déficit observado. En todo caso, el limite del 3% del
Tratado de la UE sigue siendo de aplicacion.
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y su distribucién entre Estado y CCAA en la ley supone permitir que estos sean modifica-
dos, como cualquier ley organica, por mayoria absoluta del Congreso, frente al requisito
de los tres quintos que requiere la modificacion de la Constitucion®.

La definicion del limite en términos de déficit estructural introduce una dificultad practica,
dado que esta variable no es observable y requiere ser estimada’. En concreto, el célculo
del déficit estructural se obtiene como diferencia entre el déficit observado y el déficit ci-
clico®, y este Ultimo se calcula mediante la aplicacion de las elasticidades de los ingresos
y gastos publicos a la desviacion, u output gap, entre el PIB observado y el potencial o
tendencial. Sin embargo, las estimaciones del output gap y de la elasticidad de los ingre-
sos y gastos publicos no estan exentas de controversia, dado que existen diferentes mé-
todos disponibles en la literatura econémica que presentan resultados también distintos.
La reforma establece que sera la ley organica de desarrollo la que determine «la metodo-
logia y el procedimiento para el calculo del déficit estructural». Seria deseable que se
optara por un método que fuera facilmente replicable y que pudiera ponerse a disposicion
de todos los analistas. En el caso de la reforma constitucional alemana, se decidio, por
ejemplo, aplicar el mismo método que se utiliza en la actualidad en la Unién Europea,
desarrollado por la Comisién Europea de forma conjunta con los Estados miembros.

En el caso del output gap debe tenerse en cuenta, ademas, que las estimaciones requie-
ren de proyecciones macroeconémicas y son objeto frecuente de revisiones con la incor-
poracién de nueva informacion disponible o derivadas de errores de prevision, que pueden
alterar también los célculos del déficit estructural. Se hace necesario, por tanto, estable-
cer el tratamiento de estas revisiones®. En general, los célculos del déficit estructural de-
ben basarse en estimaciones prudentes del crecimiento del producto potencial de la eco-
nomia, que eviten considerar como mejoras estructurales del déficit publico aquellas que
son meramente ciclicas.

La utilizacion del déficit en términos estructurales tiene la ventaja principal de que permite man-
tener el papel estabilizador de la politica fiscal (véase gréafico 1)'°. En efecto, el componente
ciclico del déficit se reduce (aumenta) en periodos de expansién (recesion) econdémica, dado
que los ingresos publicos tienden a crecer (disminuir) y el gasto publico a reducirse (aumentar)
por la mera actuacion de los estabilizadores automaticos, generando un efecto estabilizador
sobre la economia. Los limites constitucionales podrian permitir una actuacién discrecional
contraciclica de la politica fiscal, mas alla de la derivada de los estabilizadores automaticos,
pero ello requeriria alcanzar superavits estructurales en las épocas de bonanza econémica.

6 En este sentido, el Acuerdo Politico que acompana a la reforma constitucional sefiala que «[l]os limites referidos
al déficit estructural, asi como la senda para la consecucién del objetivo de deuda en 2020, podran ser objeto
de revision en 2015 y en 2018, a iniciativa de cualquiera de las partes que suscriben este acuerdo».

7 Elsistema establecido en la ley de estabilidad tampoco estaba exento de problemas, dado que requeria fijar los
umbrales que determinaban la exigencia de superavit, equilibrio o déficit.

8 Elcalculo del saldo estructural requiere, ademas, ajustar este Ultimo por los factores temporales o excepcionales.

9 En el caso de la regla constitucional alemana, se corrige el resultado ex post del saldo estructural por el error en
la prevision del PIB real. En el caso de la regla constitucional suiza, sin embargo, cuando se produce una desvia-
cion respecto al limite de la regla derivada de un error de proyeccion se incluye en su totalidad en una cuenta
nocional.

10 En el caso de las Corporaciones Locales, el limite se establece en términos del déficit observado. Este es el
criterio que seguian también las LEP, aunque en este caso si se permitia a los ayuntamientos de mayor tamafio
alcanzar un déficit del 0,05 % del PIB cuando el crecimiento econémico fuera inferior al 2 %. Los ingresos de
las Corporaciones Locales pueden presentar una cierta respuesta ciclica en sus ingresos, dado que cuentan
con una participacion en los ingresos tributarios del Estado (que depende de la evolucién de estos) y, en el caso
de los grandes municipios, con la cesion de un porcentaje del IRPF, IVA y los impuestos especiales. Por lo
tanto, el cumplimiento de los limites establecidos en la Constitucion obligara a que estas entidades deban al-
canzar un superavit estructural en las expansiones, que les permita compensar el impacto negativo sobre la
recaudacion en las épocas de desaceleracion sin tener que aplicar medidas compensatorias de ajuste.
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BRECHA DE PRODUCCION, SALDO PUBLICO CiCLICO Y REGLA CONSTITUCIONAL GRAFICO 1
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La fijacidon del limite en términos de déficit estructural tiene algunas ventajas frente a las
LEP actuales, que establecen la necesidad de superavit, equilibrio presupuestario o déficit
en funcion de unos umbrales de crecimiento del PIB real. En particular, estos umbrales
crean discontinuidades que no resultan deseables. Por ejemplo, una previsién de creci-
miento del 1,9 % permitia presupuestar un déficit de hasta el 1 % (sin incluir el déficit por
inversion productiva), mientras que, si se prevé un crecimiento de una décima superior,
debia presupuestarse en equilibrio. Ademas, tampoco existia una relacion directa entre el
crecimiento por encima del umbral fijado y la cuantia del superavit, de forma que no se
garantizaba que un periodo continuado de expansion se materializara en un superavit
importante (un superavit del 0,1 % del PIB era suficiente para cumplir la regla). Por el con-
trario, con la nueva definicion se exige que, en épocas de bonanza econémica, se ahorre
toda la parte correspondiente al saldo ciclico, que, ademas, sera proporcional a la expan-
sién econdémica (véase grafico 1).

Con caracter general, se podria afirmar que la nueva regla exigira superavits mas elevados
que los derivados de la LEP en las épocas de expansion. Por ejemplo, sobre la base de
una elasticidad del déficit al output gap del 0,4, en una situacion de un output gap positivo
de una magnitud equivalente al 3 % del PIB, el superavit fiscal debera ser de al menos el
0,8 %, mientras que, en el caso de la ley de estabilidad, bastaba con un superavit del
0,1 % (y siempre que el crecimiento del PIB real superara el 3 %). Ademas, elimina el techo
del 1,5% para el déficit total de la actual LEP, dando mas margen en las épocas de rece-
sion. Por ejemplo, en el caso de que se alcanzara un output gap negativo del 5% del PIB,
la nueva pauta permitiria un déficit de hasta el 2,4 % del PIB.

Otra diferencia de la nueva normativa respecto a las leyes de estabilidad consiste en que
el nuevo limite estructural no puede modificarse por la existencia de gastos de inversion.
Existen argumentos que justifican dejar fuera de la definicion de la regla a la inversion
publica (en aplicacion de lo que se conoce como «regla de oro»), que se basan, sobre
todo, en el hecho de que existe evidencia que muestra que este tipo de gastos pueden
tener efectos positivos sobre el crecimiento en el largo plazo. Sin embargo, la exclusion
del gasto de inversién plantea también problemas. En primer lugar, no todo el gasto de
inversion es necesariamente productivo. En segundo lugar, existen gastos clasificados
como corrientes que pueden tener efectos sobre la productividad de largo plazo incluso
superiores (por ejemplo, el gasto en educacion). Por otra parte, la distincidon contable entre
gastos corrientes y de capital no es siempre facil, de manera que excluir el gasto en inver-
sion puede generar incentivos a contabilizar en este segundo grupo gastos de caracter
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El limite a la deuda publica

La posibilidad de desviaciones
respecto a los limites

corriente. De hecho, algunos paises que contaban en el pasado con «reglas de oro», como
Reino Unido y Alemania, han renunciado a ellas recientemente.

La reforma establece un limite explicito a la deuda publica, lo que supone un reforzamien-
to adicional del compromiso con la disciplina presupuestaria. La deuda publica es, de
hecho, la variable clave para medir la sostenibilidad de las finanzas publicas; y, dado que
la necesidad de cumplir el criterio de deuda en el Pacto de Estabilidad ha tenido en el
pasado una interpretacion mas suave que en el caso del déficit, la introduccién de un limi-
te constitucional puede otorgar operatividad a la exigencia europea en el caso espafol.
Ademas, evita que queden fuera del ambito de la regla aquellas operaciones presupues-
tarias que no se contabilizan en el déficit publico, pero que si generan un incremento de
las necesidades de endeudamiento.

Por otra parte, la Constitucion establece que el procedimiento de reduccioén de la ratio de deu-
da publica sobre PIB si se supera el techo europeo se detallara en la ley organica de desarrollo.
Este procedimiento deberia cumplir, al menos, con las pautas de reduccion del exceso de
deuda por encima del 60 % del PIB que establece la nueva reforma del Pacto de Estabilidad.

En cuanto a la prioridad que se otorga al pago de los intereses y del capital de la deuda
publica sobre el resto de gastos, esta puede resultar especialmente importante en una
situacion como la actual en la que los mercados se estan mostrando muy sensibles a las
posibilidades de impago de la deuda soberana.

Con caracter general, se considera que el establecimiento de excepciones al cumplimien-
to de los limites fiscales resulta deseable y puede reforzar la credibilidad de su cumpli-
miento, siempre que estas excepciones estén bien delimitadas. En el caso de la reforma
constitucional, la definicion de estas excepciones y la necesidad de aprobacion de las
circunstancias que motivan la excepcionalidad por el Parlamento son muy similares, por
ejemplo, a las de la Constitucion alemana, con la Unica diferencia de que, en el caso es-
panol, se hace mencion explicita entre las excepciones a la «recesiéon econdmica». La
reforma espafola remite a la ley organica de desarrollo para el detalle sobre estas clausu-
las, por lo que esta deberia detallar de forma clara y estricta los supuestos de excepcio-
nalidad, en particular acotando el concepto de «recesién econdmica». En este sentido,
debe recordarse que el Tratado de la Unidn Europea establece que los déficits por encima
del 3% no se consideran «excesivos», siempre que el incumplimiento sea de escasa im-
portancia, temporal y debido a circunstancias excepcionales, como, por ejemplo, una re-
cesién econdémica grave. Tras la reforma del PEC de 2005, esta Ultima se define como una
tasa de crecimiento interanual del PIB real negativa o una pérdida acumulada de producto
durante un periodo prolongado de crecimiento del PIB real muy bajo en relacién con el
crecimiento potencial. Ademas, es importante que la ley organica explicite claramente la
pauta temporal que se debe seguir para volver a situarse dentro de los limites estableci-
dos, una vez que se hayan producido las desviaciones.

Por otra parte, la reforma constitucional espafnola no considera de forma explicita el
tratamiento de las posibles desviaciones que se produzcan. En este sentido, la regla
constitucional alemana, asi como la suiza, incluyen en sus leyes de desarrollo un meca-
nismo que consiste en que cualquier desviacién ex post respecto al objetivo de saldo
estructural (positiva o negativa) se acumula en una cuenta nocional. En el caso suizo, el
Gobierno debe tomar medidas de ajuste cuando esta cuenta tenga un saldo negativo
que exceda el 6 % del gasto (esto es, alrededor de 0,6 puntos de PIB) y debe situarla por
debajo de ese limite en los siguientes tres afios. En el caso aleman, se obliga a aplicar
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Mecanismos de seguimiento,
control y cumplimiento

Periodo transitorio

medidas de ajuste en cuanto la cuenta nocional alcance el 1%, pero solo si las condi-
ciones econémicas lo permiten'”.

La literatura econdmica subraya que para garantizar el éxito de las reglas fiscales resulta
crucial disponer de los mecanismos adecuados de seguimiento y control, y de la capaci-
dad para imponer o incentivar su cumplimiento. En el caso espafol, estos procedimientos
deberan establecerse también en la ley organica de desarrollo del texto constitucional. En
relacion con el seguimiento de la norma, resulta particularmente importante que los me-
canismos que se creen permitan una identificacion temprana, incluso dentro del ejercicio
presupuestario, de los riesgos de alcanzar los objetivos presupuestarios.

En cuanto a los mecanismos para incentivar u obligar a su cumplimiento, la reforma
constitucional sefiala que la ley organica de desarrollo debera regular la responsabili-
dad de cada Administracion Publica en caso de incumplimiento de los objetivos de
estabilidad presupuestaria, lo que podria interpretarse como la posibilidad de incorpo-
rar sanciones. Las sanciones son, en efecto, un mecanismo que podria incentivar al
cumplimiento. Sin embargo, la evidencia muestra que no es facil definirlas de manera
que su aplicacién sea creible, como ha demostrado el caso del PEC. En este sentido,
como se sefald en la seccidn segunda, la reforma del Pacto incluye la propuesta de
que estas se decidan con anterioridad en el tiempo y de una forma mas automatica
como forma de mejorar su aplicabilidad. Un instrumento adicional que podria resultar
muy eficaz es el establecimiento de clausulas de ajuste automatico de determinadas
partidas de ingresos y gastos en el caso de que se hayan incumplido los objetivos fis-
cales establecidos'.

Por ultimo, en cuanto a la entrada en vigor de la norma, la definicion de un procedimiento
transitorio parece razonable, dados los elevados niveles de déficit publico existentes en el
momento de la aprobacién de la reforma constitucional. El periodo transitorio es algo mas
largo en el caso espafol que el que se fijo en Alemania, al menos en el caso de la Admi-
nistracién central, lo que podria justificarse por la diferente situaciéon de partida en térmi-
nos de déficit publico, aunque la extensidn hasta 2020 en el caso de los limites al déficit
estructural podria resultar holgada. Debe tenerse en cuenta que el uUltimo Programa de
Estabilidad fijaba un déficit estructural del conjunto de las Administraciones Publicas del
1,9 % en 2014, por lo que, en caso de cumplirse este objetivo, alcanzar un déficit estruc-
tural del 0,4 % en 2020 supondra un esfuerzo fiscal limitado.

El acuerdo politico que acompanfa a la reforma constitucional sefiala, ademas, como ob-
jetivo alcanzar en 2020 el limite de deuda publico del 60 %. En el grafico 2 se ilustra como
podria alcanzarse dicha ratio sobre la base de una serie de supuestos'®. Obviamente, en

11 La cuenta de control no podra superar el 1,5% del PIB y, ademas, las desviaciones durante el aflo no podran
superar el 3% de los ingresos presupuestados. En el afio siguiente al que se produce ese incremento de la
cuenta de control por encima del 1%, se debe proceder a reducir el déficit en la cuantia que excede el 1%,
aungue no en una cuantia que supere el 0,35 %. Esta obligacién solo se aplica a los afios en que existe un
output gap positivo o el output gap negativo se esta reduciendo.

12 El contenido de la disposicion adicional Unica 2 de la reforma constitucional podria dar pie a la introduccién de
estos mecanismos en la ley orgénica de desarrollo, al sefialar que «[d]icha ley contemplara los mecanismos que
permitan el cumplimiento del limite de deuda a que se refiere el articulo 135.3».

13 En particular, se asume el cumplimiento estricto del cuadro macroeconémico y fiscal del Ultimo Programa de Esta-
bilidad, lo cual supondria situar el déficit publico en el 2,1 % del PIB y la ratio de deuda publica en el 68,9 %
en 2014. Con posterioridad, se supone un ajuste anual del déficit estructural del 0,3 %, hasta alcanzar el 0,4 % en
2020, como establece la reforma. Bajo el supuesto de una aportacion nula a la variacion de la deuda del diferencial
entre el crecimiento del PIB y el tipo de interés implicito de la deuda, un ajuste déficit-deuda del 0,5 % del PIB anual
y una evolucién de la brecha de produccién que se cerraria en 2015 para posteriormente convertirse en positiva
hasta alcanzar el 2% en 2020, la ratio de deuda publica sobre PIB se situaria por debajo del 60 % en 2020.
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ESCENARIO DE DEUDA PUBLICA GRAFICO 2
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escenarios macroeconomicos mas adversos el ajuste fiscal necesario para situar la deuda
publica en el 60 % en 2020 seria superior. Incluso bajo el escenario macroeconémico si-
mulado, un ajuste del déficit estructural mayor, que anticipara el momento en que se al-
canza el limite constitucional, permitiria una reduccién mas rapida de la ratio de deuda
publica, de forma que se ganaria margen de maniobra para afrontar posibles situaciones
adversas sin el riesgo de superar de nuevo el limite del 60 %.

Con anterioridad a la reforma constitucional, en julio de 2011, se introdujo en el marco
presupuestario nacional un limite al crecimiento del gasto publico, con una definicion muy
similar a la incorporada en el brazo preventivo del PEC. Esta regla de gasto, que se en-
cuentra en vigor, supone un complemento muy Util a los margenes de deuda y déficit
constitucionales. De hecho, las experiencias de algunos paises de nuestro entorno mues-
tran que los marcos fiscales mas exitosos son aquellos que combinan una regla de déficit
publico con limites explicitos al gasto publico [FMI (2009) y Ljungman (2008)]. La utilidad de
esta Ultima reside en que se dirige a la fuente habitual de déficits publicos. En concreto, la
fijacién ex ante de una cuantia maxima de gasto disciplina la elaboracién de los presu-
puestos de cada unidad de gasto, que, asi, tienen menos margen para presionar al alza
sus demandas individuales. Por otra parte, permite ahorrar, ex post, el aumento de los
ingresos en situaciones ciclicas mejores de lo esperado vy, si la regla esta bien definida y
es transparente, identificar los componentes de gasto que generan las desviaciones.

La definicién de una regla de gasto no esta, sin embargo, exenta de dificultades y puede
condicionar su efectividad. En concreto, de los distintos elementos que componen su
definicidn, la eleccién de la variable que sirve de referencia para delimitar su evoluciéon
permitida es una de las mas relevantes. En principio, dado que los ingresos publicos pre-
sentan una elasticidad aproximadamente unitaria con el PIB nominal, un crecimiento del
gasto ligado a esta variable garantizaria, si se parte de una situacién de equilibrio presu-
puestario, mantener esta posicion en el futuro. Obviamente, si se parte de un déficit publi-
co, la vuelta al equilibrio presupuestario exigira un crecimiento del gasto por debajo del
crecimiento nominal hasta alcanzar dicho equilibrio.

Sin embargo, con el fin de evitar un comportamiento prociclico del gasto publico, se debe
evitar seleccionar el crecimiento anual del PIB como referencia, y este puede ser sustitui-
do por una medida del crecimiento potencial de la economia. En la regla aprobada en
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Espafa, el incremento anual del gasto no podra superar el incremento del PIB real de me-
dio plazo, que se define, para cada ano, como la media de las tasas de crecimiento del PIB
real previstas en el Programa de Estabilidad para el ejercicio corriente y los tres ejercicios
siguientes y las registradas en los cinco afnos anteriores, es decir, como una media de las
tasas de crecimiento de nueve afios, lo que puede considerarse una aproximacion al cre-
cimiento potencial'®. En todo caso, dado que la reforma constitucional exigira también la
estimacion de esta variable para el calculo del déficit estructural, seria deseable que su defi-
nicién en la regla de gasto sea compatible con la metodologia utilizada por aquella.

En cuanto al componente nominal del PIB que sirve como referencia, se podria utilizar, en
principio, el crecimiento anual del deflactor del PIB. Sin embargo, esto podria llevar a
permitir aumentos del gasto muy elevados como consecuencia de la existencia de una
inflacion también muy alta. Para evitar este problema, se puede optar por establecer algun
limite al incremento del deflactor incorporado en la regla (por ejemplo, aquel compatible
con la definicion de estabilidad de precios del BCE). En esta misma linea, en el caso de
la norma aprobada se ha optado por fijar como referencia un crecimiento del deflactor
del PIB del 1,75 %, lo cual introducira un elemento disciplinador de la evolucién futura del
gasto publico.

Asimismo, la regla establece que el crecimiento del gasto permitido debe corregirse por el
impacto estimado de las medidas discrecionales de impuestos planeadas, de manera
que, cuando se aprueben cambios normativos que supongan incrementos (reducciones)
de la recaudacion, el limite de gasto aumente (disminuya) en la cuantia equivalente. Esta
correccion resulta totalmente justificada con el fin de acomodar el crecimiento del gasto a
la evolucién de los ingresos y evitar que se generen desequilibrios fiscales por la aproba-
cién, por ejemplo, de recortes de impuestos no acompafnados de reducciones equivalen-
te del gasto. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la estimacion del impacto de los
cambios impositivos sobre la recaudacién no es sencilla y las estimaciones realizadas ex
ante pueden diferir en gran medida de los resultados efectivos, por lo que seria conve-
niente efectuar periédicamente un analisis ex post y acomodar el crecimiento del gasto a
las posibles desviaciones que se produzcan.

En cuanto a los componentes de gasto que se encuentran sometidos al limite, se ha op-
tado, en primer lugar, por excluir los pagos por intereses, lo cual puede justificarse por
estar esta variable mas alld del control de la autoridad fiscal al menos en el corto plazo.
Ademas, se excluye el gasto no discrecional en prestaciones por desempleo, lo que evi-
tara generar un sesgo prociclico en la aplicacién de la regla’. No obstante, esta exclusién
tiene el riesgo de dejar fuera aumentos de gasto derivados de un incremento estructural
del desempleo, que no se corregiran con la evolucion ciclica.

En cuanto a las Administraciones para las cuales es de aplicacion, se incluyen la Admi-
nistracion General del Estado y sus organismos y las Entidades Locales que participan en

14 Esta definicion puede enfrentarse a algunos problemas. En concreto, los cinco afios hacia atras que se toman
pueden no ser representativos del crecimiento potencial si se produce un cambio estructural. Por otra parte, el
tomar las previsiones para el afio corriente y tres hacia delante puede generar problemas anadidos, dado que
es un hecho estilizado de la literatura que resulta dificil captar los cambios de ciclo econémico. Ademas, la
utilizaciéon de previsiones puede generar un cierto riesgo de crecimiento excesivo del gasto en el caso de que
aquellas resulten optimistas.

15 Por ejemplo, en una fase de desaceleracion econémica se produciria un incremento del gasto en prestaciones
por desempleo. Si la regla se aplica a esta definicién de gasto, esto implicara que, para garantizar su cumpli-
miento, otras partidas de gasto deberan ajustarse para compensar el crecimiento del gasto total por encima
del establecido en la regla, produciendo un sesgo prociclico en el mismo.
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APLICACION CONTRAFACTUAL DE LA REGLA DE GASTO AL PERIODO 1998-2010 CUADRO 4

Resultados de

Datos observados Crecimiento del gasto permitido por la regla y sus componentes aplicacion de la

regla

. Aportacion de
Crecimiento

. las medidas Crecimiento del  Saldo publico
. . promedio del  Crecimiento del . . Medidas S
Crecimiento del . Crecimiento del e discrecionales . . gasto publico resultante de la
L Crecimiento del Saldo publico PIBrealde  deflactor del PIB . discrecionales " X .
gasto publico deflactor del . . de ingreso al R total permitido aplicacion de
PIB real (% del PIB) medio plazo de admitido por la L de ingresos
total © PIB @ acuerdo con la roola crecimiento del 9% 66l PIB) de acuerdo con la regla
M ©® | (g) gasto publico ? ® la regla (% del PIB)
reg a permitido por la €} (10
®) regla (7)

1998 5,6 4,5 2,5 -3,2 2,9 1,75 -1,0 0,0 3,7 -2,4

1999 4,4 4,7 2,6 -1,4 3,3 1,75 -5,9 -1,7 -0,9 0,5

2000 6,6 5,0 3,56 -1,0 3,5 1,75 0,0 -0,2 52 0,9

2001 6,7 3,6 4,2 -0,7 3,8 1,75 0,0 0,0 5,6 1,4

2002 7.8 2,7 4,3 -0,5 3,7 1,75 0,7 0,1 6,1 2,0

2003 6,0 3,1 4.1 -0,2 3,6 1,75 -2,6 -0,6 2,7 3,1

2004 8,8 3,3 4,0 -0,4 3,5 1,75 0,1 -0,2 53 3,8

2005 6,8 3,6 4,3 1,0 3,3 1,75 0,8 0,1 5,9 52

2006 8,2 4,0 41 2,0 3,2 1,75 1,0 0,0 6,0 6,9

2007 9,2 3,6 3,3 1,9 3,3 1,75 -0,7 -0,4 4,4 8,0

2008 8,8 0,9 2,4 -4,2 3,3 1,75 -2,3 -1,4 2,8 3,4

2009 7,4 -3,7 0,6 111 2,2 1,75 2,2 -0,6 6,2 -3,2

2010 -0,1 -0,1 1,0 -9,2 1,8 1,75 4,8 1,4 8,3 -3,2
Promedio

(1998-2007) 7.0 38 37 02 3,4 1,75 0.8 03 44 29
Promedio

(2008-2010) 54 0 1.8 82 24 175 16 -02 58 1,0
Promedio

(1998-2010) 66 27 32 21 32 1,75 02 -03 47 20

FUENTES: Banco Central Europeo y AMECO.

la cesion de impuestos estatales. En el caso de las CCAA, el Gobierno ha propuesto la
adopcion de la regla de gasto a todas las CCAA en el seno del Consejo de Politica Fiscal
y Financiera. Dado el peso de las CCAA en el gasto publico en Espana, resulta crucial esta
extension a estas administraciones si se pretende lograr un control efectivo del gasto.

Respecto a las Administraciones de la Seguridad Social, su exclusion supone, en esencia,
dejar fuera de la regla el gasto en pensiones (ademas de las prestaciones por desempleo
mencionadas con anterioridad), lo que seria coherente con la necesidad de mantener una
perspectiva de largo plazo en la financiacion de estas prestaciones. El crecimiento anual de
esta partida se encuentra en gran medida predeterminado por los parametros del sistema
y la evolucion demogréfica, por lo que resultaria dificil restringir anualmente su evolucion.
En todo caso, para garantizar el equilibrio financiero en el largo plazo del sistema de pen-
siones es necesario hacer una estimacion perioédica de las necesidades futuras de gasto y
la adecuacién correspondiente de los parametros del sistema, en particular a través del
factor de sostenibilidad incorporado en la reforma de pensiones recientemente aprobada.

Finalmente, los mecanismos de seguimiento y correccion de las desviaciones son, de
nuevo, un elemento crucial para asegurar la eficacia de la regla. La norma espafola esta-
blece que, con anterioridad al 1 de octubre de cada afo, el ministro de Economia y Ha-
cienda elevara al Gobierno un informe sobre el grado de cumplimiento de la regla de
gasto del ejercicio inmediato anterior. En caso de incumplimiento, se establece que la
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Conclusiones

Administracién Publica responsable debera adoptar medidas extraordinarias de aplica-
cién inmediata que garanticen el retorno a la senda de gasto aprobada. Quiza seria util
introducir también algun criterio aplicable en el trascurso del afio para que, en el caso de
que se anticipen desviaciones, se puedan corregir en el ejercicio presupuestario corriente.
Ademas, dado que esta regla es un complemento a los objetivos plurianuales de estabili-
dad presupuestaria, podria resultar util fijar los objetivos de gasto para los mismos afios
para los que se determinan los objetivos de déficit, lo que obligaria a adoptar una pers-
pectiva plurianual en la presupuestacion del gasto que puede resultar muy adecuada para
su racionalizacion.

En el cuadro 4 se ilustra como habria funcionado una regla como la aprobada en Espafa
en el periodo 1998-2010. En concreto, se muestra el crecimiento del gasto y el saldo pu-
blico que se habria obtenido en caso de que se hubiese aplicado una regla similar en todos
los afios del periodo 1998-2010. Para ello, se parte de los datos fiscales de 1997 y se fija
un crecimiento del gasto publico igual al crecimiento nominal de medio plazo de la econo-
mia'®. Por su parte, la regla se aplica al gasto publico total de las Administraciones Publicas
menos la carga de intereses de la deuda publica y menos las prestaciones sociales (en
desempleo y pensiones, esencialmente). De esta forma, se trata de replicar el funciona-
miento de la regla, que, como se ha sefalado, excluye estos componentes. Bajo estos
supuestos, sin embargo, se esta asumiendo que esta se aplica al gasto de las CCAAy ala
totalidad de las CCLL.

Se puede comprobar que un cumplimiento estricto de la regla habria llevado a una situa-
cién mucho mas saneada de las finanzas publicas durante la década previa a la crisis
econdmica, facilitando, en particular, el ahorro de los ingresos extraordinarios derivados
de la expansion inmobiliaria. En efecto, el crecimiento del gasto publico del periodo
1998-2007 fue en Espafa significativamente superior al que se deriva de la aplicacion
de laregla (7 % en promedio anual, frente al 4,4 %, respectivamente) (véase grafico 3). En
el periodo de crisis econémica habria permitido, sin embargo, un crecimiento ligeramente
superior al observado. En términos de saldo publico, se habria alcanzado un superavit en
2007, afio previo a la crisis, muy superior al realmente registrado'’. Por otra parte, no habria
evitado un deterioro muy significativo del saldo publico durante la crisis, pero, dada la situacion
de partida, el déficit publico se habria situado significativamente por debajo del observado.

La crisis econdmica y, en particular, los acontecimientos desencadenados a partir de la
crisis fiscal de Grecia y su extension a otros paises han puesto en evidencia las debilida-
des del marco de gobernanza europea. En el terreno fiscal, el fuerte deterioro de la situa-
cién y de las perspectivas presupuestarias en la mayoria de los paises europeos tiene su
origen en distintos factores, como el deterioro ciclico, las repercusiones de la reestructura-
cién del sistema financiero y la revision de las perspectivas de crecimiento a medio plazo
de las economias. Sin embargo, también evidencia que el marco fiscal europeo no habia
sido capaz de promover un saneamiento sostenido de las cuentas publicas durante la
fase de expansion que permitiera disponer de un margen de maniobra suficiente para
afrontar la etapa recesiva.

16 El crecimiento de medio plazo se calcula para cada afio como la media aritmética del crecimiento del PIB real
de los cinco afios anteriores y de la prevision para ese afo y para los tres siguientes incluida en el Programa de
Estabilidad (de ese afio). A ese crecimiento real se le afiade un deflactor del 1,75 %, equivalente al establecido
por la regla. Finalmente, este limite se incrementa/reduce por la cuantia de las medidas impositivas discrecio-
nales en cada afio.

17 En esta estimacion del impacto sobre el saldo publico se recoge el efecto directo de la regla sobre el gasto y
los efectos de segunda vuelta derivados del posible impacto de ese menor crecimiento del gasto sobre el
crecimiento del PIB estimados a partir de la simulacién con el Modelo Trimestral del Banco de Espaia (MTBE).
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EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO OBSERVADO Y PERMITIDO POR LA REGLA GRAFICO 3
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FUENTES: Banco Central Europeo y AMECO.

En el contexto de la reforma del marco de gobernanza europeo que se estd llevando a
cabo, resulta, por tanto, crucial fortalecer el Pacto de Estabilidad y Crecimiento para me-
jorar su implementacion y eficacia. La reforma que se encuentra pendiente de aprobacion
modifica, de hecho, distintos aspectos de su funcionamiento, entre los que destaca el
reconocimiento de la importancia de mejorar los marcos fiscales nacionales con el fin de
que estos contribuyan al logro de la estabilidad presupuestaria.

En este contexto, se ha decidido reforzar el marco presupuestario en Espafa con la incor-
poracion al texto constitucional de los limites al déficit y a la ratio de deuda publicos esta-
blecidos a nivel europeo, y su extension a la totalidad de las Administraciones Publicas.
La elevacion a rango constitucional de estos limites deberia generar un mayor grado de
cumplimiento de los mismos, en la medida en que estos resultaran mas dificiles de modi-
ficar y el resto de leyes aprobadas deberan ser compatibles con los mismos. Al mismo
tiempo, la definicion del limite para el déficit publico en términos estructurales, aunque
plantea algunos problemas de medicion, permite hacer compatible el objetivo de estabili-
dad fiscal con el mantenimiento de un cierto papel estabilizador en la aplicacion de la
politica fiscal a través de los estabilizadores automaticos.

La efectividad de las reglas fiscales depende, en todo caso, del establecimiento de los
procedimientos adecuados de control y cumplimiento de las mismas. En la reforma cons-
titucional estas cuestiones seran desarrolladas en una ley organica. Resulta, por tanto,
crucial que esta ley defina estos procedimientos de forma que se puedan identificar a
tiempo los riesgos al logro de los objetivos y se requiera la adopcion de las medidas
correctoras que eviten que estos se materialicen. Ademas, la ley deberia acotar de forma
clara y estricta los supuestos de excepcionalidad, asi como explicitar la pauta temporal
que se debe seguir para volver a situarse dentro de los limites establecidos por la regla
cuando se produzcan desviaciones. Finalmente, debera también incorporar los mecanis-
mos adecuados que coadyuven a su cumplimiento, entre los que se pueden encontrar la
fijacién de sanciones y/o el establecimiento de clausulas de ajuste automatico de deter-
minadas partidas de ingresos y gastos en el caso de que se hayan incumplido los objeti-
vos fiscales establecidos.
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