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Motivacion

Importante deterioro fiscal:

Regla Fiscal y Estabilidad Presupuestaria / Septiembre 2011

« Combinacion déficit/deuda publica en 2010 peor que la media de la eurozona.

« Importante heterogeneidad entre las comunidades autonomas.

UEM: déficit y deuda publica en 2010

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO y MEH para Espafia
0,0 ~
2,04 EE*
4,0 -
6,0 -

8,0 -

Saldo presupuestario/PIB

-10,0 ~

12,0 .

-14,0 T T T T T )
0,0 25,0 50,0 75,0 100,0 1250 150,0
Deuda publica/PIB

CC.AA.: déficit y deuda ptblica en 2010

Fuente: BBVA Research a partir de avance liquidacion publicado por el MEH

Saldo preuspuestario / PIB

0,0 -
-1,0 |
2071 PyA CAN EXT GaL

CYL —

CNT
3,0 AT €dia
’R|ON0AV L 2 CVA
o CAT
4,0 1 + BAL
-5,0 ¢ MUR
6,0
+ CLM
'7,0 T T T T T 1
5,0 7,5 10,0 12,5 15,0 17,5 20,0

Deuda publica/PIB



BBVA Research

Consolidacion fiscal

Necesidad de introducir una regla fiscal de equilibrio estructural
» El saldo presupuestario puede descomponerse en un componente estructural y otro ciclico.
« El componente ciclico refleja los efectos de los estabilizadores automaticos sobre el déficit

» Este componente ciclico del saldo presupuestario esta asociado al componente ciclico del PIB,
denominado también output gap: desviacion porcentual del PIB respecto a su tendencia de largo plazo.

PIB real y componente tendencial (en logs)

Fuente: BBVA Research
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Crecimiento observado y potencial (a/a)
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Consolidacion fiscal

Necesidad de introducir una regla fiscal de equilibrio estructural
« Cada punto de output gap equivale a 0,8 puntos de déficit ciclico.

« Lainterseccion de la recta que refleja la sensibilidad del saldo presupuestario al ciclo econémico con la
vertical para el output gap cero determina el saldo presupuestario estructural.

« Desde 1997 hasta 2007 apenas se produjeron variaciones significativas del saldo presupuestario

estructural.

Saldo Presupuestario y posicion ciclica

Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE
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Consolidacion fiscal

Nlecesidad de introducir una regla fiscal de equilibrio estructural a medio
plazo

« La consecucion de un déficit del 3% del PIB en 2013, implica todavia un déficit estructural en torno al 1,5%,
del cual las comunidades autonomas son responsables aproximadamente de la mitad.

« Es necesario pues implicar a todos los niveles de administraciones publicas, exigiendo la colaboracion y un
compromiso firme por parte de todos ellos.

CC.AA: saldo presupuestario vs output gap

Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE

0,0% - ggl 04 06 o
7 g | 05 L.t
-0,5% - 9695 I mo .....
;§ -1,0% 1 P : « Evaluacion del cumplimiento de
2 #1712 | estabilidad presupuestaria de las
£ -1,5% A | 08 distintas CC.AA.
o
8 oo o | « Aprobacion de los programas de
=4, 0 7 .
: ajuste.
-2,5% 1 | « Enfuncién de la consecucién de estos
10 I objetivos el MEH ha ido concediendo
-3,0% . . | . . . las autorizaciones de emisiones de
-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% deuda.

Output ga
put gap 5



BBVA Research

Regla Fiscal y Estabilidad Presupuestaria / Septiembre 2011

| a reforma constitucional

La reforma aprobadai

El articulo 135 de la Constituciéon Espafola queda
redactado como sigue:

1. Todas las Administraciones Publicas adecuaran
sus actuaciones al principio de estabilidad
presupuestaria.

2. El Estado y las Comunidades Autbnomas no
podran incurrir en un déficit estructural que supere
los margenes establecidos, en su caso, por la Unidn
Europea para sus Estados Miembros.

Una Ley Organica fijara el déficit estructural
maximo permitido al Estado y a las Comunidades
Autonomas, en relacion con su producto interior
bruto. Las Entidades Locales deberan presentar
equilibrio presupuestario.

Comentarios e interpretaciones

De aplicacion al Gobierno Central, Seguridad Social,
Comunidades Auténomas y Corporaciones Locales.

La Unién Europea no habla de déficit estructural,
sino de limite de déficit corriente de las AA.PP. sobre
PIB del 3%.

El acuerdo politico alcanzado para esta Ley
Organica fija un déficit estructural del 0,26% para el
Estado (se entiende que es Gobierno Central ya que
la Seguridad Social debe estar en equilibrio
estructural) y 0,14% para las Comunidades
Autonomas.
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| a reforma constitucional

La reforma aprobadall

3. El Estado y las Comunidades Auténomas habran
de estar autorizados por Ley para emitir deuda
publica o contraer crédito.

Los créditos para satisfacer los intereses y el capital
de la deuda publica de las Administraciones se
entenderan siempre incluidos en el estado de
gastos de sus presupuestos y su pago gozara de
prioridad absoluta.

Estos créditos no podran ser objeto de enmienda o
modificaciéon, mientras se ajusten a las condiciones

de la Ley de emision.

El volumen de deuda publica del conjunto de las
Administraciones Publicas en relacion al producto
interior bruto del Estado no podra superar el valor
de referencia establecido en el Tratado de

Funcionamiento de la Unién Europea.

Comentarios e interpretaciones

Prioridad en el pago de los intereses y deuda.

Este limite es del 60% del PIB.

La reforma no establece cuando sera de aplicaciéon
este limite, por lo que debera hacerlo la Ley
Organica.
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| a reforma constitucional

La reforma aprobadallll

4. Los limites de déficit estructural y de volumen de
deuda publica solo podran superarse en caso de
catastrofes naturales, recesion econémica o
situaciones de emergencia extraordinaria que
escapen al control del Estado y perjudiquen
considerablemente la situacion financiera o la
sostenibilidad econdmica o social del Estado,
apreciadas por la mayoria absoluta de los miembros
del Congreso de los Diputados.

Comentarios e interpretaciones

Puede autorizarse el aumento del déficit estructural
en caso de recesion economica.

Requisito de mayoria absoluta.

La Ley Organica deberia obligar a que la
autorizacion (ex-ante) de la desviacion se apruebe
de forma simultanea al programa de ajuste, con las
medidas correctoras y el plazo en el que se volvera
al objetivo de déficit.
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| a reforma constitucional

Lareforma aprobada IV Comentarios e interpretaciones

5. Una Ley Organica desarrollara los principios aque Implicaciones sobre las decisiones del Consejo de
se refiere este articulo, asi como la participacion, en Politica Fiscal y Financiera y autorizaciones de

los procedimientos respectivos, de los 6rganos de endeudamiento de las CC.AA.

coordinacion institucional entre las

Administraciones Publicas en materia de politica

fiscal y financiera. En todo caso, regulara:

a) La distribucion de los limites de déficit y de deuda  Las desviaciones deben dar lugar a un Programa
entre las distintas Administraciones Publicas, los de Ajuste presupuestario.

supuestos excepcionales de superacion de los

mismos y la forma y plazo de correccién de las

desviaciones que sobre uno y otro pudieran

producirse.

b) La metodologia y el procedimiento para el Deberia estar en manos de una Oficina

calculo del déficit estructural. Presupuestaria del Congreso

¢) La responsabilidad de cada Administracion Debe ser explicita en el tipo de ajustes y sanciones

Publica en caso de incumplimiento de los objetivos que acarrea el incumplimiento (ex-post) de esta
de estabilidad presupuestaria. norma.
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| a reforma constitucional

Lareforma aprobada V Comentarios e interpretaciones

6. Las Comunidades Auténomas, de acuerdo con
sus respectivos Estatutos y dentro de los limites a
que se refiere este articulo, adoptaran las
disposiciones que procedan para la aplicacion
efectiva del principio de estabilidad en sus normas y
decisiones presupuestarias».

Disposicion adicional unica.

1. La Ley Organica prevista en el articulo 135 de la
Constitucién Espafola debera estar aprobada antes
de 30 de junio de 2012.

2. Dicha Ley contemplara los mecanismos que Debe establecer a partir de qué fecha se aplicara el
permitan el cumplimiento del limite de deudaaque limite de deuda del 60%
se refiere el articulo 135.3.

3. Los limites de déficit estructural establecidos en Dado que de alcanzar el objetivo de déficit de 2014
el 135.2 de la Constitucion Espafiola entraran en (2,1% del PIB) el déficit estructural se situaria entre el
vigor a partir de 2020. 1% vy el 1,5%, seria factible y deseable continuar con

la consolidacion para alcanzar el objetivo de
déficit estructural antes de 2020, por ejemplo en
2016.
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| a reforma constitucional

ACUERDO POLITICO SOBRE LA LEY ORGANICA DE DESARROLLO DEL ARTICULO 135 DE LA
CONSTITUCION ESPANOLA

El PSOE y el PP entienden que es oportuno en este momento politico sentar ya las bases de un acuerdo
sobre la Ley Organica a que se refiere el articulo 135 de la C.E., que debe ser aprobada con urgencia antes
del 30 de junio de 2012. Esta Ley Organica fijara en un 0,4 por ciento el déficit estructural global maximo del
conjunto de las Administraciones Publicas a partir de 2020, que se distribuira del siguiente modo:

» El déficit estructural en que podra incurrir el Estado no superara el 0,26 por ciento del producto interior
bruto nacional.

» El déficit estructural en que podra incurrir cada Comunidad Auténoma no podra superar el 0,14 por
ciento de su producto interior bruto.

* Las entidades locales deberan presentar equilibrio presupuestario.

La Ley Organica establecera los criterios para la reduccion progresiva del nivel de deuda, de acuerdo con el
valor de referencia establecido en el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, con el objetivo de
alcanzar en 2020 el limite contemplado en el articulo 135

Los limites referidos al déficit estructural, asi como la senda para la consecucion 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.

A los efectos del contenido de la citada Ley Organica, se entendera por saldo estructural aguel que se deriva
de no considerar los ingresos y gastos publicos relacionados con las expansiones y recesiones normales de
los ciclos econdmicos, garantizando asi la sostenibilidad a largo plazo de los servicios publicos

fundamentales. .
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UJna aplicacion virtuosa

La futura politica fiscal deberia ser consistente con el espiritu de la

reforma

« Solo en circunstancias excepcionales deberia sobrepasarse el limite de déficit estructural del 0,4%
« Solo en circunstancias excepcionales el déficit total deberia superar el limite del 3% que establece el PEC.
« Lareglafiscal no limita la politica fiscal con fines estabilizadores.

Saldo Presupuestario y posicion ciclica
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Propiedades

« Elsaldo presupuestario oscilaria entre
el 3%y el -3% del PIB

« Suficiente para asegurar el
funcionamiento de los estabilizadores
automaticos.

« Satisface la regla de un déficit
presupuestario del 0,4%

« Margen para politicas discrecionales.
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Conclusiones

Es una reforma necesaria pero no suficiente para garantizar la estabilidad presupuestaria.

Aunque la reforma podria haber sido ser mas clara y menos ambigua, Espafia ha reafirmado
el compromiso con la estabilidad fiscal mediante una reforma constitucional con el objetivo
de alcanzar el equilibrio estructural en 2020.

El alcance de la reforma dependera de los detalles de la Ley Organica que la desarrolla y de
la voluntad politica de los gobiernos de las distintas AA.PP.

No limita las politicas de estabilizacion, el tamafo del sector publico o la sostenibilidad del
Estado de bienestar. Por el contrario, garantiza su sostenibilidad financiera.

Seria muy conveniente que el calculo del déficit estructural y las proyecciones los realizara
una Oficina Presupuestaria dependiente del Congreso.

Adicionalmente, deberia reforzarse esta reforma introduciendo medidas que incrementen la
transparencia de las administraciones publicas, como:

* Elaboracién de presupuestos plurianuales

* Agilidad en la disponibilidad de informacion que permita hacer analisis comparados
de los presupuestos iniciales y la ejecucion presupuestaria del aflo con la ejecucion
del afo anterior.
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