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Resumen

En este trabajo nos vamos a centrar en la utilidad de las reglas fiscales, orientadas a
alcanzar la disciplina fiscal necesaria para la adecuada gestién del presupuesto. Para
ello, analizaremos el modo en que la disciplina fiscal seguida por las Comunidades
Autonomas espafiolas, en la dltima década, ha afectado a la consolidacion fiscal y cudl
habria sido el resultado de haber seguido una determinada regla explicita de politica
fiscal.
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Abstract

In this paper, we will focus on the usefulness of fiscal rules to reach fiscal discipline
necessary for proper budget management. We will do this by analyzing the way in
which fiscal discipline in Spanish regions has influenced fiscal consolidation over the
last decade, and explore the outcome of following an explicit fiscal policy rule.
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1. Introduccion

En el caso de Espafia el fuerte incremento del gasto autonémico de la ultima
década y la caida de ingresos desde que se inicio la crisis, han generado un desequilibrio
presupuestario que, en el contexto actual, requiere una correccién. Las normativas
fiscales vigentes no han sido capaces de controlar la senda del déficit publico de las
Comunidades Autonomas (CCAA), a pesar de que estas gozan de amplia autonomia
presupuestaria.

A nivel europeo, tras la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC),
orientada a garantizar la disciplina presupuestaria de los estados miembros, en marzo de
2011 se firmé el Pacto por el Euro. El objetivo era reforzar la coordinacion de la politica
econdmica a favor de la competitividad y la convergencia, sefialando como esencial la
necesidad de que los estados traduzcan en legislacién nacional las normas
presupuestarias de la Union Europea (UE) establecidas en el PEC. En Espafia, dicho
compromiso se elevo a rango constitucional mediante la reforma del articulo 135 de la
Constitucion Espafiola. EI desarrollo legal de dicha reforma tiene su continuidad en la
Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera de 2012
(LEP2012) que se aprobd para dar “...cumplimiento al Tratado de Estabilidad,
Coordinacion y Gobernanza en la Unién Econémica y Monetaria de 2 de marzo de
2012, garantizando una adaptacion continua y automatica a la normativa europea”. En
dicha ley se incorpora una regla de gasto, para evitar que este crezca por encima de la
tasa de crecimiento de la produccion, y se establecen ademas limites al endeudamiento
de los niveles de gobierno inferiores al central.

La crisis de deuda que irrumpi6 en la zona euro en mayo de 2010 habia incidido
significativamente en Espafia, debido a que su estructura institucional fuertemente
descentralizada era percibida por los mercados financieros como un elevado riesgo de
sostenibilidad de su deuda publica. Conviene recordar que el establecimiento de limites
al déficit de las Administraciones Publicas ya habia sido introducido en la Normativa de
Estabilidad Presupuestaria (NEP) de 2001. Pero como sefialan Argimén y Herndndez de
Cos (2012), la normativa presupuestaria anterior a 2001 no tuvo efectos significativos
sobre el déficit de las CCAA espafiolas. Ello convierte el escenario de la consolidacién
fiscal de las CCAA espariolas en un caso relevante. En este trabajo pretendemos ilustrar
cual habria sido el resultado, en términos del control del déficit pablico, de haber

seguido una determinada regla explicita de politica fiscal. Mediante este estudio



podremos valorar, ademas, la utilidad de las reglas de gasto para alcanzar la disciplina
fiscal.

La estructura del trabajo es la que sigue: a continuacion se describe brevemente
la regla monetaria original de Taylor (1993) y como, a partir de los mismos argumentos,
puede derivarse una regla de politica fiscal. Posteriormente se realizara un sencillo
ejercicio para ilustrar el funcionamiento de una regla simple de politica fiscal en el
contexto de las CCAA espafiolas. Tras la simulacion de dichas reglas y la discusion de

resultados, se presentaran las principales conclusiones.

2. De la regla de politica monetaria a la regla fiscal

2.1 Reglas de politica monetaria

La literatura sobre la politica monetaria basada en reglas tiene sus origenes en
Friedman (1959) y su regla de crecimiento de la oferta monetaria. Si bien suscitd un
mayor interés ligada a los conceptos de coherencia temporal y credibilidad introducidos
por Kidland y Prescott (1977) y tras la aportacion posterior de Barro y Gordon (1983).
Una década mas tarde, el debate cobr6 una renovada actualidad gracias a Taylor (1993),
quien mostraba coémo una regla simple de politica monetaria podria describir la politica
seguida por la Reserva Federal estadounidense y que, a través de modificaciones del
tipo de interés, era posible influir sobre los dos objetivos esenciales asignados a la
politica monetaria: la estabilizacion del nivel de actividad y la estabilidad de precios.

En general, las reglas de politica econdmica del tipo sugerido por Taylor
postulan que las variaciones a corto plazo del instrumento, x, con respecto a su valor de
referencia, x* (valor de equilibrio, valor objetivo, valor del periodo anterior...etc.), se
producen como respuesta a las desviaciones de las variables objetivo de politica
econdmica, z, de sus valores de equilibrio, 6ptimos o deseados, z*.

(x-x)=0(z-7) 1)
Teniendo en cuenta los objetivos primordiales de la politica monetaria ya comentados,
la conocida regla monetaria de Taylor, adoptaria la siguiente forma:
(i-m)—r)=pr-7 )+y ™) )
Donde i representa el tipo de interés nominal (federal funds rate), = la tasa de inflacion,
r'el tipo de interés real de equilibrio a largo plazo, 7, la tasa de inflacion objetivo y el
y* es el output gap o brecha de la produccién. Es decir, las desviaciones del

instrumento (tipo de interés real), responde de forma proporcional a las desviaciones de



la inflacion respecto de su objetivo y al output gap. Dicho de otra forma, las variaciones
del instrumento son una combinacidn lineal de los objetivos.

De esta forma se caracteriza la gestion de la politica monetaria asignandole los
objetivos de estabilizacion de la produccion y del nivel de precios (inflation targeting).
Los valores dados por Taylor a los pardmetros fueron 5= y=05 y r =z = 2. Es
decir, en principio, la autoridad monetaria estaria concediendo la misma importancia a
la estabilidad de precios que a la estabilizacion macroecondémica. Pero si sustituimos
dichos valores y reescribimos la expresion, se obtiene:

i=1+157+05y"® (3)

Lo que nos indica que, la relacion tanto entre el tipo de interés nominal y la tasa de
inflacion, como entre el tipo de interés y el output gap son positivas. Por lo tanto, el tipo
de interés se elevard ante un proceso inflacionario en el que las tasas de inflacion
aumenten rapidamente, o ante grandes incrementos de la brecha de la produccion. Pero
ademas, vemos que el tipo de interés nominal es tres veces mas sensible a variaciones
en la tasa de inflacion que a variaciones en el output gap. Esto quiere decir que el
aumento del tipo de interés serd el triple si la inflacion se eleva en un punto, que si la
brecha de la produccién aumenta un punto.

La regla de Taylor parte del supuesto de que son los tipos de interés reales los
que desempefian un papel central en la formulacion de la politica monetaria y, en este
sentido, aunque el instrumento que la autoridad monetaria manipula es el tipo de interés
nominal, son los tipos de interés reales los que, en realidad, afectan a la actividad
econdmica en uno u otro sentido. Esto justificaria que el coeficiente que acompafie a la
inflacion deba ser mayor que la unidad.

Siguiendo con la notacion empleada para describir la ecuacién (2), el resultado
que acabamos de obtener significaria que el coeficiente de la inflacién seria (1 + g) > 1
y el del output gap y> 0. La implicacion mas inmediata de (1 + ) > 1 es la de
garantizar que la politica monetaria sea primordialmente antiinflacionista,
contribuyendo asi a la estabilidad macroeconémica (Clarida et.al. (2000)). Mientras que

un coeficiente y > 0, indica que la politica monetaria es contraciclica.

2.2 Reglas de politica fiscal
En el articulo seminal ya mencionado, Taylor (1993) sefialaba que las reglas de politica
fiscal podian estudiarse siguiendo el mismo enfoque que él utilizaba para analizar la



politica monetaria. Subrayaba, ademas, que el disefio de las reglas de politica fiscal
constituye un elemento importante de andlisis de las politicas macroecondmicas.
Teniendo esto en cuenta, adoptaremos el enfoque de Taylor (1993) en linea con
Ballabriga y Martinez-Mongay (2003), para mostrar una regla simple de politica fiscal
que nos permitira caracterizar la gestion de la politica fiscal en funcién de la respuesta
del instrumento (el déficit publico) a los objetivos (estabilizar la produccion
garantizando la solvencia del gobierno).

Nuestra regla de politica fiscal relaciona un objetivo explicito de déficit publico
con las desviaciones de la deuda pablica respecto a su nivel 6ptimo:

g° =- [6(d1-d°)+6§ ] (4)

donde g°, es objetivo de déficit publico primario (en relacién al PIB); que depende del
diferencial de deuda publica del periodo anterior (en relacién al PIB) con respecto al
objetivo del nivel de deuda (d.; — d°); y de la tasa de crecimiento de la produccion, § . A
diferencia de la regla monetaria, en la regla fiscal no hemos considerado como objetivo
el control del output gap, sino el del crecimiento de la produccion. De esta forma,
nuestra regla recoge las directrices de la regla de gasto establecida en la normativa
europea, en virtud de la cual el gasto publico no podra aumentar por encima de la tasa
de crecimiento de referencia de la produccion (Ley Organica 2/2012, de 27 de abril
(BOE 30 de abril)).

Se supone, ademas, que el valor actual del déficit publico se ajusta respecto al

valor del periodo anterior en la proporcién psiendo 0 < p<1. Dado que (1-p) + p=

1, y por lo tanto p< 1, ello implica que las autoridades estdn limitadas por las

condiciones iniciales, de tal forma que si el déficit es elevado habré que reducirlo.
g=01-p)9°+pg4 (5)

Segun la ecuacion (5), el déficit efectivo es una media ponderada del objetivo de déficit
y del déficit del pasado. A partir de (4) y (5), la regla de politica fiscal quedara de la

siguiente forma:

g=-(1-p)5(d_1-d°)+pg_1 -1~ )& (6)
Renombrando coeficientes y reescribiéndola de forma andloga a la ecuacion (2)

tendriamos:

(9-pg_1)=—¢(d_1-d°) -2y (7)



O lo que es lo mismo, las variaciones del instrumento (déficit publico), responden de
forma proporcional a las desviaciones de la deuda publica respecto de su objetivo y al
crecimiento de la produccion. EIl hecho de que p < 1, implica una inercia positiva del
déficit del pasado. Mientras que ¢ < 0 supone que las variaciones del déficit estan
limitadas por la deuda del periodo anterior, y A< 0 garantiza una politica fiscal

contraciclica.

3. Una regla de politica fiscal para las CCAA espafiolas

Para ver mediante un sencillo ejercicio, como podria utilizarse una regla de politica
fiscal con objeto de alcanzar los objetivos de crecimiento y controlar las variaciones de
la deuda publica, emplearemos la regla fiscal dada por la ecuacién (6) en el escenario
descentralizado de las CCAA espafiolas. Este escenario resulta de especial interés, ya
que Espafia es un estado miembro de la Union Econdmica y Monetaria sujeto a la
disciplina fiscal requerida para contribuir al objetivo de control de la inflacion del
Banco Central Europeo (BCE). Desde la firma en 2011 del Pacto por el euro, en la
LEP2012 se incorpor6 una regla de gasto para evitar que este crezca por encima de la
tasa de crecimiento de la produccion, estableciéndose ademas limites al endeudamiento

de los niveles de gobierno inferiores al central.

3.1 El déficit y la deuda en las Comunidades Auténomas espafiolas

En el cuadro 1 se muestra el déficit (+)/superavit (-) y la deuda publica en porcentaje
del PIB nominal para las CCAA, asi como la tasa de crecimiento del PIB nominal (en %
de variacién con respecto al afio anterior), desde el afio 2003 hasta el 2014.

[Cuadro 1]
Del desempefio de las CCAA que se observa en dicho cuadro podemos extraer

algunas conclusiones. En primer lugar, el comportamiento de las CCAA en términos de
variables fiscales fue dispar. En el cuadro 3, en el que se presenta la desviacion tipica de
las variables del cuadro 1, puede verse como dicha dispersion ha aumentado en los afios
de crisis y que la variable que muestra mayor dispersién es la deuda.

[Cuadro 2]
En segundo lugar, en los afios de fuerte crecimiento econémico, el agregado

CCAA no gener6 superavits como hubiera sido adecuado. Es decir que cuando crecen

los ingresos, crecen los gastos autondmicos. En el comportamiento individual podemos



identificar dos grupos: aquellas CCAA con equilibrio o ligeros superavits (Andalucia,
Asturias, Canarias, Cantabria, Extremadura, Galicia, Madrid, Murcia, Navarra y Pais
Vasco) y aquellas CCAA que aun creciendo fuertemente los ingresos por la coyuntura,
incurrian en déficits (Aragén, Baleares, Castilla y Leon, Castilla-La Mancha, Catalufia,
Comunidad Valenciana y La Rioja). De modo que en los afios de fuerte crecimiento
econémico, no hubo disciplina fiscal en las CCAA espafiolas. Bien es verdad que la
normativa en vigor hasta 2007 no exigia superavits.

En tercer lugar, a partir de 2008, todas las CCAA incurrieron en déficits. La
caida en los ingresos precedié a la reduccion del gasto, aunque nuevamente con
comportamientos diferentes entre las CCAA (véanse FUNCAS (2012) y De la Fuente
(2013)). La realidad de la crisis se gestiond con una NEP disefiada para épocas de
crecimiento y la disciplina fiscal tratd de buscarse mediante acuerdos del Consejo de
Politica Fiscal y Financiera (CPFF) e interpretaciones ad hoc de la NEP (en Cuenca
(2012) puede verse una descripcion).

Las reglas fiscales vigentes desde 2001 tienen una caracteristica peculiar: son
iguales para todas las CCAA, es decir han venido fijando objetivos iguales en términos
del PIB sin atender a la situacion real de la economia y de las finanzas publicas. Aunque
en el afio 2013, el gobierno anuncié un tratamiento diferenciado entre CCAA®.

La LEP2012 fija limites al déficit, a la deuda y al gasto publico. Segun la regla
de gasto, éste no puede superar el crecimiento potencial nominal de la economia.
Respecto al limite de deuda, la deuda en porcentaje del PIB tiene como limite el 60% v,
en cuanto al déficit, no se admite el saldo publico deficitario en términos estructurales
(véase Hernandez de Cos y Pérez (2013) para una exposicion detallada). La gestion de
la politica fiscal, por tanto, queda condicionada por tres restricciones. Nosotros
proponemos, sin embargo una regla fiscal mas simple, ligada a la economia y la deuda
de cada Comunidad Auténoma (CA).

3.2 La regla de politica fiscal

Para adaptar la regla fiscal dada por la ecuacion (6) a un escenario
descentralizado consideraremos, siguiendo a Ballabriga y Martinez-Mongay (2003), que
el déficit publico puede verse afectado, ademas por un “shock fiscal”, s. Este shock
puede representar el control imperfecto de la politica fiscal, actuaciones de politica
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fiscal discrecional o bien la externalidad que generaria la politica fiscal del gobierno
central en el desempefio fiscal de los niveles inferiores de gobierno en una estructura
descentralizada. Teniendo en cuenta esta Ultima circunstancia, si introducimos la

posibilidad de un shock, la regla fiscal dada por la ecuacion (6) quedaré:

g=—(1-p)5(d_1-d°)+pg_1 — (- p)&Y +s (8)

Segun la ecuacion (8), el déficit efectivo (en este caso del nivel inferior de
gobierno) es una media ponderada del objetivo de déficit y del déficit del pasado, mas la
“inercia” que el comportamiento fiscal del gobierno central induce en los estados
descentralizados.

Para cada CA espafiola calcularemos el déficit publico obtenido a partir de la
ecuacion (8), utilizando como medida de la externalidad de la politica fiscal del estado,
s, el saldo presupuestario del gobierno central en relacién al PIB ponderado por la
poblacién de cada CA respecto a la poblacién total’. Mientras que para el conjunto de
las Administraciones Publicas del gobierno central (Espafia) calcularemos el déficit
obtenido a partir de (6). Del mismo modo, y a efectos de comparacion, también
calcularemos el déficit obtenido a partir de (6) para todas las CCAA,; es decir, sin tener
en cuenta el efecto de la politica fiscal del estado central en cada CA. Asi, podremos
analizar mas claramente los efectos de la perturbacién fiscal.

Conviene recordar que nuestro objetivo consiste en mostrar como podria
funcionar una regla fiscal sencilla, en la linea de la versién original de la regla
monetaria de Taylor (1993). Nuestra intencion no es dar a conocer la regla fiscal
seguida o0 que deberian seguir el gobierno central o las CCAA espafiolas. Si bien es
cierto que nuestra variable de interés es el déficit pablico (como instrumento de politica
econdmica), la cual incluye tanto el comportamiento de gasto de los gobiernos como las
fuentes de financiacion de los mismos. Conscientes de la complejidad del modelo de
financiacion de las CCAA, cualquier intento de recogerlo explicitamente en la regla que
proponemos va mas alla de la intencion del presente trabajo. Ello requeriria, ademas,
una modelizacion mas compleja de la variable déficit publico lo que restaria simplicidad
y operatividad a la regla. Por la misma razén, la externalidad de la politica fiscal del
estado la caractericemos, en esta primera aproximacion de nuestro estudio, de forma tan

simple.

2 También se ha utilizado como ponderacion alternativa el PIB de cada CA en relacion al PIB total, pero
los resultados obtenidos no presentan diferencias significativas.
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Teniendo en cuenta las limitaciones ya comentadas, calcularemos el déficit
publico “tedrico”, proporcionado por la regla, de la siguiente forma: siempre que la tasa
de crecimiento del PIB sea positiva, propondremos un escenario “disciplinado” en el
que se tiene una mayor preocupacion por las desviaciones de la deuda y el déficit
acumulado que por las desviaciones de la produccion. Por lo tanto, tendriamos que 6 =
p=0,75y 6 = (1—p) = 0,25. Este serd el que llamaremos escenario “disciplinado,

conservador, 0 averso a la deuda™®

. Sin embargo, cuando la tasa de crecimiento del PIB
sea negativa, se contempla que la regla de gasto permita incurrir en déficit o, al menos,
mantener valores entorno al equilibrio presupuestario. Para ello, la regla fiscal
concedera menor importancia a los valores historicos del déficit y las desviaciones de la
deuda, por lo que p= 6= 0,25. Pero si que valorara mas las desviaciones (negativas) de
la produccién y asi 8= 0,75. Y mas aun, se permite que el objetivo explicito del déficit
publico sea contraciclico, de forma que el déficit varie en el mismo sentido que la

produccion. Asi, la ecuacion (1) adoptard la forma:

g°=- [6(d_1—d°)+ady ] 1)
con a =-1. De este modo, el presupuesto actuaria como factor de ajuste. En épocas de
crecimiento, nuestra regla favorece la generacion de superavit. Al contraerse el PIB los
ingresos tributarios disminuyen pero, para lograr la estabilizacion y la redistribucion,
deberian mantenerse o aumentar las transferencias, en principio financiadas por los
superavit generados en periodos de bonanza. De ahi que nuestra regla admita equilibrio
o déficit cuando las tasas de crecimiento sean negativas.

Por otra parte, como ya sabemos, el Tratado de Maastricht sefiala que los
estados miembros deberian mantener los déficits por debajo del 3% del PIB y que la
deuda no deberia sobrepasar el 60% del PIB. Pero en el caso concreto de Espafia, segun
el Programa de Estabilidad Financiera 2013-2016" se fija un déficit estructural del
conjunto de las Administraciones Publicas del 2,1% del PIB y una deuda publica del
91,4 % del PIB para 2013 y un 96,2% para 2014. Ello supone un 1,9 % del déficit
estructural, para alcanzar el objetivo del 0,4% en 2020, del cual el 0,26% correspondera
al estado y el 0,14 a las CCAA, y el objetivo del 60% de deuda en 2020,
correspondiendo un 44% para la Administracion central, 13% para las CCAA y 3% para

¥ Adicionalmente se ha calculado el déficit publico para otros dos escenarios: (i) el “simétrico”, en el que
6= p=0=(1—p) =0,5y(ii) el “promotor del crecimiento”, en el que 6= p=0,25y 6= (1—p) = 0,75.
Pero los resultados que se muestran en este trabajo, correspondientes al escenario “disciplinado”, son los
mas satisfactorios en términos de favorecer una mayor reduccion del déficit.

* Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (MINHAP) www.minhap.gob.es
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el conjunto de corporaciones locales (véanse Hernandez de Cos (2011), Hernandez de
Cos y Pérez (2013) y LEP2012). En el acuerdo del CPFF de 31 de julio de 2013, se
establecieron los objetivos de déficit y deuda de 2013 y del periodo 2014-2016 para las
CCAA. Mas recientemente, se han fijado los objetivos de déficit y deuda para 2016-
2018 (Consejo de Ministros de 11 de septiembre de 2015).

3.3 Algunos resultados

De acuerdo con las cifras comentadas mas arriba, para que las CCAA alcancen
sus objetivos a medio plazo, calcularemos el déficit publico generado por la regla fiscal
del escenario “disciplinado” ya descrito, de acuerdo con la ecuacion (8) que incluye el
impacto territorial del déficit del gobierno central:

gq =-0,1875(d_; —d°)+0,75g_; —0,0625y+s para §>0
gg =-01875d_; —d®)+0,259_; +0,5625y +s para § <0

En el Cuadro 3, mostramos los datos del déficit tomados del Cuadro 1 y los
calculados a partir de las reglas propuestas, con y sin incluir el impacto territorial del
déficit del gobierno central. Para cada CA hemos utilizado el objetivo de deuda publica
acordado por el CPFF para el afio 2014° y para la Administracion Central (Espafia) el
70,66 % del PIB para 2014. Asimismo, en los Graficos 1 y 2 se representan las sendas
del déficit registrado y el calculado a partir de las reglas.

[Cuadro 3]

[Gréfico 1]
[Gréfico 2]

Como puede observarse, para algunas CCAA el impacto del saldo
presupuestario de gobierno central no produce efectos destacables (Aragon, Asturias,
Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha, Extremadura, Murcia, Navarra, Pais
Vasco y La Rioja). Todas ellas tienen una poblacién que representa una proporcion
pequefia (ninguna supera el 5%) del total de la poblacion de Espafia. EI caso més
llamativo es el de Navarra, lo que podria explicarse probablemente por las
peculiaridades del Régimen Fiscal Foral que le garantiza una independencia importante
del Régimen Comun. Pero en general, para este grupo de CCAA el seguimiento de la

regla fiscal garantizaria el cumplimiento de los objetivo de déficit fijados por el

® Véanse dichos objetivos en el Apéndice.



gobierno del 1.5% y el 1% para los afios 2012, 2013 y 2014. La Unica excepcion la
constituye la Region de Murcia, que no alcanzaria el objetivo de 2013 en ningln caso,
la razdn podriamos encontrarla en los elevados niveles de deuda registrados en los afios
anteriores (10.00 y 16.90 en porcentaje del PIB en 2011 y 2012 respectivamente).

Sin embargo, para las CCAA de mayor tamarfio poblacional (oscilando desde el
11% de la Comunidad Valenciana al 18% de Andalucia, y con excepcion de Castilla y
Ledn, y Galicia que representan el 5 y el 6% respectivamente) el impacto del saldo
presupuestario del gobierno central es mas importante. En estas comunidades
(Andalucia, Castilla y Leo6n, Catalufia, Comunidad Valenciana, Galicia y Madrid),
cuando las tasas de crecimiento del PIB son positivas, la externalidad del gobierno
central les permite alcanzar mayores superavits que cuando no consideramos el efecto
del saldo del gobierno central. Sin embargo, en periodos de crisis, incorporar la
externalidad les hace incurrir en un mayor déficit. Este aumento del déficit, al tener en
cuenta la externalidad en épocas de crisis, es proporcionalmente mayor que el aumento
del superavit en épocas de crecimiento (ver Gréfico 1).

En practicamente todas estas CCAA, la externalidad que supone el gobierno
central no habria permitido alcanzar los objetivos de déficit fijados por el gobierno del
1.5% y el 1% para los afios 2012, 2013 y 2014 respectivamente, a excepcion de Galicia
que si los cumpliria. También destaca la Comunidad Valenciana que no cumpliria el
objetivo para 2013 en ningun caso, también explicado en parte por los elevados niveles
de deuda del pasado (20.70 y 29.40 en 2011 y 2012 respectivamente). En cuanto a la
magnitud del impacto territorial del saldo presupuestario del gobierno central, los casos
mas llamativos son el de la Comunidad de Madrid seguido de Andalucia y Catalufia. En
el caso de Madrid, en el periodo de crisis, el déficit generado por la regla fiscal
incluyendo el impacto del saldo del gobierno central proporciona valores negativos;
mientras que si se prescinde de dicha externalidad se obtienen valores positivos 0 muy
cercanos al equilibrio.

A la luz de los resultados obtenidos, el sencillo ejercicio que hemos realizado al
calcular el déficit con la regla fiscal descrita anteriormente, nos muestra que: (i) Si se
hubiera seguido una regla de politica fiscal el aumento del déficit pablico se hubiera
suavizado o, en ocasiones, hubiera permitido alcanzar el superdvit. Incluso con una
simple regla que establezca un limite de deuda, como la que hemos propuesto. (ii) Los
niveles de deuda de partida resultan de gran importancia para alcanzar el objetivo de
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déficit. (iii) el impacto territorial del saldo presupuestario del gobierno central es
significativo sélo en las CCAA de mayor tamafio, en términos de poblacion y PIB.

De todo ello podriamos concluir que para reducir el déficit no siempre es
suficiente reducir el gasto sino que también es necesario reducir los niveles de deuda.
Este resultado est4 en la linea de Barrios et. al. (2010), cuando advierten que el nivel
inicial de deuda publica juega un papel determinante a la hora de llevar a cabo una
consolidacion fiscal. Y tal como sugieren Hernandez de Cos y Pérez (2013), “Este
limite explicito a la deuda publica... ... constituye la variable clave para medir la
sostenibilidad de las finanzas publicas”.

4. Resumen y conclusiones

En la literatura sobre la utilidad de las reglas de politica monetaria se ha sefialado que
las reglas de politica fiscal podian estudiarse siguiendo el mismo enfoque utilizado para
analizar la politica monetaria. Y que, ademas, el disefio de las reglas de politica fiscal
constituye un elemento importante de analisis de las politicas macroeconémicas.

En este trabajo nos hemos centrado en analizar la utilidad de las reglas fiscales,
orientadas a alcanzar la disciplina fiscal necesaria para la adecuada gestion del
presupuesto. El escenario de trabajo ha sido el Estado espafiol de las Autonomias en la
que el comportamiento fiscal ha sido dispar. En los afios de fuerte crecimiento
econoémico, no hubo disciplina fiscal en las CCAA espafiolas, y a partir de 2008 todas
las CCAA incurrieron en déficits. La realidad de la crisis se gestiond con una NEP
disefiada para épocas de crecimiento y la disciplina fiscal traté de buscarse mediante
acuerdos del CPFF e interpretaciones ad hoc de la NEP. Sin embargo, la regla fiscal
propuesta en este trabajo permite diferenciar entre periodos de crecimiento y de crisis.

Recientemente, tras la firma del Pacto por el Euro, los estados miembros de la
UE estan introduciendo reglas fiscales explicitas en su legislacion nacional. En el caso
de Espafia las reglas fiscales también son vinculantes a nivel regional, dado que su
estructura institucional fuertemente descentralizada ha sido percibida como el principal
riesgo de sostenibilidad de la deuda publica. En aplicacion del nuevo Tratado, se
reformé la Constitucion espafiola y para su aplicacion practica se aprobd la LEP2012.
Todo ello convierte el caso de la consolidacion fiscal de las CCAA espafiolas en un caso

especialmente relevante.
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Tras aplicar nuestra propuesta de regla fiscal a las CCAA, desde el afio 2003
hasta el 2014, podemos concluir que: (i) Si se hubiera seguido una regla de politica
fiscal el aumento del déficit publico se hubiera suavizado o, en ocasiones, hubiera
permitido alcanzar el superavit. (ii) Los niveles de deuda de partida resultan de gran
importancia para alcanzar el objetivo de déficit. (ii) el impacto territorial del saldo
presupuestario del estado es significativo s6lo en las CCAA de mayor tamafio, en
términos de poblacién y PIB.

Tal como hemos obtenido en nuestra aplicacion empirica para el caso de Espafia,
el uso de reglas parece contribuir a la reduccién del déficit publico. Estos resultados
estarian en concordancia tanto con los Planes de Estabilidad como con la LEP2012, que
incorpora una regla de gasto y establece limites al endeudamiento de los niveles de
gobierno inferiores al central. Por lo tanto, podriamos concluir con la debida cautela,
que el uso de reglas fiscales se muestra como un elemento que contribuye positivamente
a racionalizar los esfuerzos de la consolidacion fiscal, promoviendo un entorno

favorable al crecimiento econdémico.
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Cuadro 1
Déficit (-)/superavit (+) publico y deuda publica (% del PIB regional)
Crecimiento interanual del PIB por Comunidades Autbnomas

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

ANDALUCIA

Def 0,05 | 222 | -015| 0,35 | 0,38 | -1,01 | -1,62 | -315| -337 | -2,10 | -1,56 | -1,35

Dda 6.8 6.3 5.7 5.3 4.8 5.4 6.9 8.6 10.2 | 150 | 176 | 20.9

PI1B 882 | 814 | 864 | 782 | 689 | 235 | -383 | -0,13 | -0,51 | -2,59 | -0,24 | 0,30

ARAGON

Def -008 | -041| -001 | 0,17 | -0,16 | -099 | -1,71 | -290 | -2,65 | -1,66 | -2,23 | -1,81

Dda 4.4 4.2 4.0 3.7 3.4 4.3 5.5 8.4 100 | 141 | 16.6 | 184

PIB 7,16 | 683 | 786 | 865 | 898 | 405 | -415| 0,79 | -0,81 | -3,29 | -0,14 | 0,61

ASTURIAS

Def 033 ] 018 | 060 | -0,21 | 0,03 | -0,79 | -1,57 | -2,69 | -3,63 | -1,02 | -1,03 | -1,27

Dda 5.1 4.4 4.0 3.4 3.2 3.2 4.8 7.4 9.6 124 | 146 | 16.5

PIB 585 | 646 | 854 | 874 | 709 | 323 | -528 | 0,64 | -1,05 | -3,79 | -2,17 | 0,67

BALEARES

Def -038 | -1,76 | -188 | -123 | -195 | -332 | -3,28 | 439 | -435 | -200 | -1,22 | -1,74

Dda 4.4 4.5 7.0 6.7 6.9 9.9 13.7 | 17.0 | 183 | 23.7 | 26.6 | 295

PIB 486 | 65 | 7,71 | 808 | 702 | 401 | -383 | 0,16 | 0,05 | -0,16 | 0,46 | 2,12

CANARIAS

Def -0,06 | -0,52 | 005 | 0,12 | 0,24 | -0,82 | -1,09 | -240 | -1,54 | -1,13 | -1,05 | -0,93

Dda 3.5 3.4 3.9 4.0 3.7 4.4 5.8 8.0 9.0 11.7 | 132 | 148

PIB 7,24 | 577 | 718 | 6,75 | 614 | 2,22 | -443 | 1,36 | 0,13 | -1,77 | 0,36 | 1,98

CANTABRIA

Def 014 | 0,72 | 108 | -0,62 | -0,03 | -1,15 | -341 | -3,90 | -3,73 | -1,90 | -1,29 | -1,65

Dda 3.8 3.6 3.7 3.3 3.4 3.9 5.2 7.7 10.2 | 166 | 18.2 | 20.2

PIB 550 | 654 | 803 | 7,22 | 726 | 3,37 | -354 | 0,13 | -1,05 | -2,57 | -1,67 | 0,58

C.Y LEON

Def -004 | 0,19 | -0,69 | 0,17 | -0,20 | -0,99 | -1,69 | -258 | -2,73 | -1,49 | -1,19 | -1,12

Dda 3.3 3.2 3.7 3.4 3.4 4.6 5.8 8.3 105 | 148 | 16.2 | 176

PIB 6,40 | 638 | 690 | 672 | 706 | 2,26 | -286 | 0,18 | -0,28 | -2,26 | -0,97 | 0,68

C. LAMANCHA

Def 0,00 | -113 | -0,88 | -0,64 | -0,37 | -2,64 | 454 | -6,29 | -762 | -1,31 | -201 | -1,80

Dda 2.9 3.6 4.2 4.4 4.7 6.4 109 | 156 | 17.7 | 27.0 | 30.3 | 345

PIB 868 | 7,33 | 957 | 908 | 924 | 435 | -292 | 0,05 | -0,41 | -2,34 | -0,18 | -0,64

CATALUNA

Def -0,46 | -0,54 | -0,68 | -0,84 | -0,62 | -2,63 | -2,44 | 448 | -4,11 | -226 | -2,82 | -2,75

Dda 7.2 7.5 8.3 7.8 7.8 100 | 127 | 175 | 220 | 26.7 | 30.7 | 335

PIB 723 | 7,28 | 757 | 847 | 7,14 | 2,75 | -334 | 0,64 | -1,17 | -1,33 | -0,48 | 1,25

Nota: Def, Dda y PIB indican el déficit/superavit publico, la deuda publica y el crecimiento del PIB para
cada CA respectivamente. Los datos a partir de 2011 no incluyen ayudas a la banca. Fuente: Memorias
anuales del CPPF; Banco de Espafia e INE.
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Cuadro 1 (continuacion)
Déficit (-)/superavit (+) publico y deuda publica (% del PIB regional)
Crecimiento interanual del PIB por Comunidades Autbnomas

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 [ 2014

VALENCIA

Def -1,19 | -141 | -043 | 0,14 | -122 | -208 | -3,11 | -459 | -494 | -3,83 | -2,17 | -2,48

Dda 10.2 | 112 | 116 | 115 | 113 | 126 | 157 | 19.7 | 21.7 | 310 | 33.7 | 38.2

PIB 6,82 | 723 | 791 | 867 | 692 | 3,15 | -528 | -0,44 | -1,09 | -3,07 | -0,24 | 151

EXTREMADURA

Def -003 | 029 | 212 | 0,55 | 049 | -122 | -197 | -245 | -459 | -1,05 | -0,99 | -2,51

Dda 6.0 5.6 5.1 4.8 4.5 5.0 6.1 9.7 115 | 145 | 157 | 182

PIB 700 | 681 | 878 | 667 | 7,71 | 3,85 | -208 | 1,40 | -1,87 | -3,80 | 0,04 | 1,20

GALICIA

Def 0,15 | -023| -031| 0,15 | 0,18 | -0,36 | -0,98 | -2,31 | -222 | -1,35 | -1,14 | -1,00

Dda 7.7 7.4 7.0 6.8 6.6 6.7 8.6 109 | 127 | 154 | 171 | 185

PIB 7,22 | 758 | 851 | 840 | 7,79 | 418 | -3,15 | 0,50 | -1,58 | -2,51 | 0,10 | -0,20

MADRID

Def 001 ] 008 | -0,79 | 005 | 0,00 | -0,75 | -0,43 | -1,02 | -1,83 | -1,02 | -0,95 | -1,38

Dda 6.3 5.8 6.1 5.6 5.2 5.2 6.0 6.8 7.8 10.3 | 115 | 12.7

PIB 722 | 742 | 801 | 9,14 | 729 | 386 | -124 | -0,79 | 0,57 | -0,22 | -1,33 | 0,86

MURCIA

Def -020 | -0,03 | 1,13 | 0,69 | -0,11 | -2,76 | -2,58 | -4,88 | -4,69 | -3,25 | -3,22 | -2,89

Dda 3.4 3.4 2.9 2.6 2.3 2.6 4.8 7.5 103 | 173 | 21.0 | 256

PIB 883 | 749 | 969 | 867 | 792 | 410 | -460 [ 0,67 | -2,02 | -1,54 | -0,44 | 0,92

NAVARRA

Def -001 | 0,12 | 116 | 2,52 | 1,06 | -480 | -297 | -3,79 | -3,10 | -1,77 | -1,46 | -0,85

Dda 4.7 4.5 4.1 3.8 3.6 4.6 6.0 9.3 134 | 162 | 18.0 | 18.2

PIB 6,63 | 683 | 772 | 755 | 6,79 | 434 | -285 | 0,28 | 0,39 | -2,96 | -0,45 | 1,02

PAIS VASCO

Def -0,10 | 0,00 | 0,77 | 1,15 | 1,09 | -1,22 | -403 | -244 | -2,71 | -1,47 | -1,24 | -1,01

Dda 3.1 2.7 2.0 1.5 1.0 1.5 4.1 7.7 8.6 114 | 132 | 14.1

PIB 5,88 | 665 | 783 | 841 | 682 | 400 | -408 [ 1,15 | -0,32 | -1,84 | -1,01 | 1,07

LA RIOJA

Def -0,72 | -0,26 | -0,01 | -0,92 | -1,00 | -1,28 | -0,91 | -3,83 | -1,47 | -1,16 | -1,07 | -1,26

Dda 3.1 3.0 2.7 2.5 3.5 4.8 6.4 9.1 114 | 136 | 150 | 16.8

PIB 832 | 608 | 781 | 824 | 732 | 392 | -393 | 0,80 | -0,80 | -2,40 | -0,30 | 1,50

ESPANA

Def -0,37 | -0,04 | 121 | 2,20 | 2,00 | -4,42 |-10,96| 9,35 | -8,98 | -6,70 | -6,58 | -5,78

Dda 476 | 453 | 423 | 389 | 355 | 394 | 52,7 | 60,1 | 69,5 | 854 | 93,8 [ 99,4

PIB 723 | 721 | 803 | 832 | 723 | 328 | -333 | 0,17 | -0,53 | -1,86 | -0,57 | 0,89

Nota: Def, Dda y PIB indican el déficit/superavit publico, la deuda publica y el crecimiento del PIB para
cada CA respectivamente. Los datos a partir de 2011 no incluyen ayudas a la banca. Fuente: Memorias
anuales del CPPF; Banco de Espafia e INE.
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Cuadro 2
Desviacion tipica del déficit (-)/superavit (+) puablico, deuda publico (% del PIB
regional) y crecimiento interanual del PIB por Comunidades Auténomas

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Def | 0,36 | 0,88 | 0,98 | 0,88 | 0,76 | 1,17 | 1,17 | 1,27 | 1,53 | 0,78 | 0,68 | 0,66

Dda | 204 | 2,18 | 2,38 | 241 | 2,40 | 2,84 | 3,49 | 413 | 449 | 6,12 | 6,76 | 7,72

PIB| 116|060 | 075|082 | 0,78 | 0,74 | 1,05 | 0,60 | 0,75 | 1,05 | 0,71 | 0,70

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del cuadro 1.

Cuadro 3
Déficit (-)/superavit (+) publico por Comunidades Auténomas

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ANDALUCIA

Def 222 | -015| 035 | 0,38 | -1,01 | -162 | -315 | -337 | -2,10 | -1,56 | -1,35

RFd 1,70 | 328 | 1,70 | 2,13 | 244 | 1,30 | 108 | -0,10 | -0,39 | 0,70 | 1,10

RFpob | 1,69 | 349 | 2,10 | 249 | 165 | -0,65 | -0,59 | -1,70 | -1,59 | -0,48 | 0,06

RFpib | 1,69 | 3,44 | 201 | 241 | 183 | -019 | -0,20 | -1,31 | -1,29 | -0,18 | 0,33
ARAGON

Def -041 | -001] -0,17 | -0,16 | -0,99 | -1,71 | -2,90 | -2,65 | -166 | -2,23 | -1,81

RFd 197 | 169 | 199 | 190 | 227 | 147 | 092 | -0,52 | -0,78 | -0,62 | -1,54

RFpob | 197 | 1,73 | 205 | 19 | 215 | 116 | 0,65 | -0,78 | -0,97 | -0,81 | -1,70

RFpib | 197 | 1,73 | 205 | 19 | 2,13 | 113 | 0,62 | -0,81 | -1,00 | -0,83 | -1,72
ASTURIAS

Def 0,18 | 060 | -021 | 003 | -0,79 | -157 | -269 | -3,63 | -1,02 | -1,03 | -1,27

RFd 176 | 164 | 202 | 163 | 209 | 135 | 0,75 | -0,60 | -1,89 | -0,36 | -0,68

RFpob | 1,76 | 167 | 2,08 | 168 | 199 | 1,10 | 054 | -0,81 | -2,04 | -0,51 | -0,82

RFpib | 1,76 | 167 | 207 | 168 | 199 | 1,12 | 055 | -0,80 | -2,03 | -0,49 | -0,80
BALEARES

Def -1,76 | -188 | -1,23 | -195 | -3,32 | -328 | 439 | -435 | -2,00 | -1,22 | -1,74

RFd 33 | 223 | 165 | 226 | 187 | 0,29 | -0,16 | -161 | -183 | -1,09 | -1,16

RFpob | 3,36 | 226 | 1,70 | 2,30 | 1,77 | 0,03 | -0,38 | -1,82 | -1,99 | -1,25 | -1,30

RFpib | 3,36 | 226 | 1,71 | 2,31 | 1,76 | 0,02 | -0,39 | -1,83 | -2,00 | -1,26 | -1,31
CANARIAS

Def -052 | 005 | 012 | 0,14 | -0,82 | -1,09 | -240 | -154 | -1,13 | -1,05 | -0,93

RFd 162 | 1,21 | 157 | 164 | 195 | 097 | 069 | -0,63 | -0,27 | -0,38 | -0,71

RFpob | 161 | 126 | 167 | 1,73 | 1,76 | 047 | 0,27 | -1,04 | -0,58 | -0,68 | -0,97

RFpib | 161 | 126 | 166 | 1,72 | 1,78 | 055 | 0,33 | -0,98 | -0,53 | -0,64 | -0,93
CANTABRIA

Def 0,72 | 108 | -062 | -003 | -1,15 | -341 | -390 | -3,73 | -1,90 | -1,29 | -1,65

RFd 249 | 287 | 317 | 197 | 264 | 169 | -003 | -093 | -1,37 | -1,13 | -0,91

RFpob | 2,49 | 2,89 | 3,20 | 199 | 258 | 156 | -0,15 | -1,04 | -145 | -1,22 | -0,98

RFpib | 2,49 | 289 | 320 | 199 | 258 | 156 | -0,15 | -1,04 | -145 | -1,22 | -0,98
Nota: Def es el déficit/superavit pablico (Cuadro 1). RFd es el calculado sin incluir el impacto del estado
central, RFpob y RFpib incluyen el impacto del estado ponderado por poblacion y PIB respectivamente.
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Cuadro 3 (continuacion)
Déficit (-)/superavit (+) publico por Comunidades Auténomas

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
C.Y LEON

Def 0,19 | -069 | 0,17 | -0,20 | -0,99 | -1,69 | -258 | -2,73 | -1,49 | -1,19 | -1,12

RFd 203 | 219 | 1,44 | 212 | 215 | 129 | 0,71 | -0,43 | -1,08 | -0,88 | -0,90

RFpob | 2,03 | 225 [ 157 | 223 | 1,90 | 0,69 [ 0,20 | -0,92 | -1,44 | -1,23 | -1,21

RFpib | 203 | 225 [ 15 | 223 | 192 | 0,72 | 0,22 | -0,91 | -1,43 | -1,22 | -1,19
C. LA MANCHA

Def -1,13 | -0,88 | -0,64 | -0,37 | -2,64 | -4,54 | -6,29 | -7,62 | -1,31 | -2,01 | -1,80

RFd 506 | 393 | 404 | 417 | 463 | 269 | 060 | -161 | -3,12 | 0,00 | -1,18

RFpob | 505 | 398 [ 414 | 426 | 444 | 221 | 0,19 | -2,01 | -3,42 [ -0,29 | -1,43

RFpib | 506 | 3,97 | 411 | 424 | 447 | 230 | 0,27 | -1,93 | -3,35 | -0,22 | -1,38
CATALUNA

Def -054 | -0,68 | -0,84 | -0,62 | -2,63 | -2,44 | -448 | -411 | -2,26 | -2,82 | -2,75

RFd 353 | 339 | 309 | 315 | 358 | 163 | 1,43 | -1,03 | -1,61 | -1,05 | -2,27

RFpob | 3,53 | 358 | 3,43 | 3,46 | 287 | -0,11 [ -0,05 | -2,46 | -2,67 | -2,11 | -3,20

RFpib | 353 | 362 [ 350 | 352 | 2,76 | -0,39 [ -0,30 | -2,71 | -2,88 | -2,30 | -3,36
VALENCIA

Def -141 | -0,43 | 0,14 | -122 | -2,08 | -3,11 | -459 | -494 | -383 | -2,17 | -2,48

RFd 301 | 261 | 322 | 3,78 | 303 | 201 | 096 | -094 | -1,71 | -244 | -1,78

RFpob | 3,00 | 2,74 | 3,45 | 400 | 256 | 081 [ -0,05 | -1,92 | -2,43 | -3,14 | -2,40

RFpib | 3,00 | 2,73 | 3,44 | 398 | 260 | 0,95 [ 0,06 | -1,80 | -2,34 | -3,06 | -2,32
EXTREMADURA

Def 029 | 212 | 055 | 049 | -122 | -197 | -245 | -459 | -1,05 | -0,99 | -2,51

RFd 1,71 | 1,9 | 350 | 2,31 | 256 | 1,30 | 057 | -0,49 | -2,55 | -0,22 | -0,48

RFpob | 1,71 | 193 [ 355 | 2,36 | 246 | 1,04 [ 0,35 | -0,70 | -2,71 | -0,38 | -0,61

RFpib | 1,71 | 192 | 354 | 234 | 249 | 1,12 | 0,42 | -0,63 | -2,66 | -0,33 | -0,57
GALICIA

Def -023(-031| 015 | 0,18 | -0,36 | -0,98 | -2,31 | -222 | -1,35 | -1,14 | -1,00

RFd 149 | 121 | 123 | 165 | 194 | 158 | 092 | -0,57 | -0,90 | -0,60 | -0,77

RFpob | 1,49 | 129 [ 137 | 177 | 167 | 092 [ 0,36 | -1,11 | -1,30 [ -0,99 | -1,11

RFpib | 1,49 | 127 | 135 | 1,75 | 1,70 | 0,99 | 0,42 | -1,05 | -1,26 | -0,96 | -1,07

Nota: Def es el déficit/superavit publico (Cuadro 1). RFd es el calculado sin incluir el impacto del estado
central, RFpob y RFpib incluyen el impacto del estado ponderado por poblacion y PIB respectivamente.
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Cuadro 3 (continuacion)
Déficit (-)/superavit (+) publico por Comunidades Auténomas

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
MADRID

Def 0,08 | -079 | 0,05 | 000 | -0,75 | -0,43 | -1,02 | -1,83 | -1,02 | -0,95 | -1,38

RFd 0,78 108 | 011 | 09 | 1,20 | 081 | 0,92 | 0,35 | -0,43 | -0,36 | -0,50

RFpob | 0,77 | 105 [ 0,41 | 122 | 0,60 | -0,70 [ -0,37 | -0,89 | -1,35 | -1,26 | -1,31

RFpib | 0,77 | 1,10 [ 0,50 | 1,30 | 0,42 | -1,18 [ -0,75 | -1,26 | -1,63 | -1,54 | -1,58
MURCIA

Def -003 | 1,13 | 069 | -0,11 | -2,76 | -2,58 | -4,88 | -4,69 | -3,25 | -3,22 | -2,89

RFd 285 | 284 | 387 | 364 | 334 | 126 | 1,23 | -1,08 | -144 | -1,60 | -2,30

RFpob | 2,85 | 2,88 | 394 | 370 | 320 | 091 [ 0,93 | -1,37 | -1,65 [ -1,81 | -2,49

RFpib | 285 | 287 | 392 | 369 | 322 | 097 | 098 | -1,32 | -1,62 | -1,77 | -2,45
NAVARRA

Def 012 | 1,16 | 2,52 | 106 | -480 | -297 | -3,79 | -3,10 | -1,77 | -1,46 | -0,85

RFd 208 | 216 | 3,02 | 414 | 324 | -1,25 | 0,02 | -1,22 | -1,63 | -1,00 | -1,14

RFpob | 2,07 | 2,17 | 3,05 | 417 | 318 | -1,40 [ -0,10 | -1,34 | -1,72 | -1,09 | -1,22

RFpib | 2,07 | 2,18 | 3,06 | 418 | 317 | -143 | -0,14 | -1,37 | -1,75 | -1,11 | -1,24
PAIS VASCO

Def 0,00 | 077 | 1,15 | 109 | -1,22 | -403 | -244 | -2,71 | -1,47 | -1,24 | -1,01

RFd 154 | 161 | 228 | 2,76 | 298 | 1,15 | -1,26 | -0,68 | -1,16 | -0,70 | -0,87

RFpob | 153 | 167 | 2,39 | 286 | 2,77 | 0,64 | -1,69 | -1,10 | -1,46 | -1,00 | -1,14

RFpib | 153 | 169 [ 242 | 289 | 2,71 | 049 | -1,83 | -1,24 | -157 | -1,11 | -1,22
LA RIOJA

Def -0,26 | -0,01 | -0,92 | -100 | -1,28 | -091 | -3,83 | -1.47 | -1,16 | -1,07 | -1,26

RFd 146 | 1,72 | 193 | 1,34 | 131 | 0,86 | 1,03 | -1,67 | -0,42 | -0,48 | -0,74

RFpob | 1,46 | 1,73 [ 195 | 136 | 128 | 0,78 [ 0,96 | -1,73 | -0,47 | -0,52 | -0,78

RFpib | 1,46 | 1,73 | 1,95 | 1,36 | 1,27 | 0,77 | 0,96 | -1,74 | -0,48 | -0,53 | -0,79
ESPANA

Def -004 | 1,21 | 220 | 2,00 | -442 |-10,9 | -9,35 | -8,98 | -6,70 | -6,58 | -5,78

RFd 360 | 422 | 570 | 715 | 789 | 2,33 | -4,86 | -5,06 | -6,63 | -7,82 | -9,33
Nota: Def es el déficit/superavit publico (Cuadro 1). RFd es el calculado sin incluir el impacto del estado
central, RFpob y RFpib incluyen el impacto del estado ponderado por poblacion y PIB respectivamente.
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Gréfico 1: Déficit publico y reglas fiscales
(Externalidad del Estado ponderada por poblacion)
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1.4 Baleares
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1.7 Castillay Ledn
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1.10 Comunidad Valenciana
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1.13 Madrid
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1.16 Pais Vasco
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Fuente: elaboracién propia a partir del cuadro 3.

Gréfico 2: Déficit publico y reglas fiscales
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Fuente: elaboracion propia a partir del cuadro 3.
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Apéndice

Objetivos de deuda en cada una de las CCAA para el afio 2013 (en % del PIB), Consejo
de Ministros de 10 de julio de 2015.

Andalucia 18,4 | Castillay Le6n 16,4 Madrid 12,9
Aragoén 17,5 | Castilla-La Mancha 32,2 Murcia 21,9
Asturias 15,3 Catalufia 30,3 Navarra 18,1
Baleares 26,0 C. Valenciana 33,4 Pais Vasco 13,9
Canarias 14,3 Extremadura 17,5 La Rioja 15,8
Cantabria 18,7 | Galicia 17,2 Espafia 70,66
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