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Resumen

Una vez perdida la soberania nacional en politica monetaria, por la fijacion de tipos de cambio
irrevocablemente fijos o el ingreso en un area monetaria unificada, a los gobiernos nacionales
solo les queda la politica fiscal como Unica herramienta para el desarrollo de una politica
macroecondmica. Para no caer en el disefio de una estrategia fiscal puramente discrecional, se
han propuesto “nuevas” reglas fiscales que persiguen alcanzar: (a) el equilibrio presupuestario a
lo largo del ciclo y (b) minimizar el valor del output gap tanto durante las etapas expansivas del
ciclo como en las recesivas; lo que implica el abandono del objetivo fiscal del equilibrio
presupuestario afio a afio, permitiendo con ello el desarrollo de una politica fiscal activa
aparentemente compatible con la disciplina fiscal tradicional. Dentro de esta estrategia de
politica fiscal, hemos estudiado el caso espafiol y hemos visto: (1) que los gobiernos espafioles
no han seguido este tipo de reglas activas durante el tltimo ciclo econémico (1981-2007); y (2),
qué efectos habrian resultado de haberse seguido. En concreto, concluimos que, para distintas
especificaciones, si la politica fiscal se hubiera decidido de acuerdo con una funcion de reaccion
estabilizadora del output gap, Espaia no habria podido cumplir en 1998 el techo de déficit
publico marcado en los criterios de Maastrich ni, en su mayoria, los objetivos fiscales del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento; y su seguimiento habria conllevado el registro de déficit de
manera practicamente persistente.

Abstract

In the absence of monetary sovereignty, due to a fixed exchange rate regime or membership of a
monetary union, governments are left with fiscal policy as the only macroeconomic policy tool.
To avoid a purely discretionary strategy, there has been an attempt to define “new” fiscal rules.
These rules have tried to achieve: (a) a balanced budget along the cycle and (b) minimising the
output gap both in booms and recessions; thus means giving up year by year budget balance;
allowing an active fiscal policy while appearing to stay within the bounds of fiscal orthodoxy.
Within this framework, we have analysed the case of Spain and see: (1) that Spanish
Governments have not followed an active fiscal rule during the last business cycle (1981-2007);
and (2) what would have happened if had followed it. In particular, we conclude that,
considering several specifications, if fiscal policy had been conducted according to an output
gap stabilisation reaction function, Spain would not have met the fiscal Maastrich criteria in
1998, nor the fiscal tasks of the Stability and Growth Pact; and would have inferred almost
generally to persistent deficit.
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Introduccion

Funciones de reaccion activas: ;nuevas reglas fiscales?

En el dmbito de la politica econdmica hay un debate creciente en los tltimos
afios en torno al papel que debe tener la politica fiscal en la estabilizacion econdmica vy,
con ello, en la evolucién del ciclo econdmico. Este debate es atin mayor entre los paises
que forman parte de un area monetaria unificada como el area euro, dado que es menor
el margen de maniobra de las politicas econdmicas nacionales a la hora de aplicar
soluciones individuales frente tanto a crisis economicas generalizadas, como a posibles
crisis o “shocks” asimétricos; es decir, circunstancias desfavorables que afectan de
manera desigual a los distintos paises que forman comparten la misma moneda. Estas
ultima obedecen a que los paises que adoptan una moneda Unica pueden mantener
estructuras productivas, habitos financieros y patrones de crecimiento econdémico que
responden a modelos diversos y heterogéneos entre si; lo que hace que pueda haber
sucesos o eventos de la economia internacional que afecten de manera especial,
especifica o asimétrica a algunos paises en comparacion con el resto.

Dada la cesion de las politicas monetaria y cambiaria realizada por los Estados
miembros del area euro a un nivel supranacional, para poder responder ante ellas, y asi
aumentar el margen de maniobra de los gestores de las politicas econdmicas nacionales,
han surgido desde el mundo académico y politico propuestas en favor de una politica
econdmica mas activa, que dan a la politica fiscal un mayor papel estabilizador del ciclo
economico; mas alla de la accion de los tradicionales “estabilizadores automaticos”
(véase Musgrave y Miller, 1948). Y, asimismo, ha crecido el interés y el apoyo en favor
de una mayor coordinacion de las politicas fiscal y monetaria a nivel europeo, en la
linea de permitir una mayor capacidad de actuacion y respuesta a las politicas fiscales

de los paises del area euro, especialmente en los momentos de crisis economica.

Esta propuesta de dotar de una mayor flexibilidad al gestor de la politica fiscal el
manejo de las cuentas publicas ha recibido el respaldo de una parte significativa de los

trabajos académicas recientes, y asimismo ya se ha plasmado en nuevas normas de



politica econémica (véase la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento del ano
2005 a nivel europeo o la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria espaiiola’ del afio
2006). De manera mas o menos expresa, para el desarrollo de esta politica fiscal se
proponen nuevas reglas fiscales, ahora mas activas, cuyo estudio de sus caracteristicas e

implicaciones de politica econémica seran los principales objetivos de este trabajo.

Ahora bien, como primera consideracion, nos preguntamos si estas “nuevas”
reglas fiscales son realmente novedosas. Como desarrollaremos en mayor detalle a lo
largo del trabajo (véase el epigrafe 2.a), en cuanto a su forma, es importante tener en
cuenta que el disefio de estas reglas fiscales estd siguiendo tacita o expresamente una
formulacion similar a las reglas propuestas con anterioridad en el campo de la politica
monetaria. Ahora bien, el objetivo que se persigue con ellas es, en general, bien distinto.
A diferencia de las funciones de reaccion monetarias (véase Svensson, 1999),
presididas en su gran mayoria por la estabilizacién de la inflacidn, en el ambito de la
politica fiscal se proponen funciones de reaccion como medios para el desarrollo de una
politica fiscal con un papel mas activo en la estabilizacion de la actividad econdmica a

lo largo del ciclo.

Esta propuesta de reglas fiscales mas activas no es ciertamente nueva. Responde
a un modelo de explicacion de la economia, asi como a un tipo de politica econdmica
perfectamente conocidos. De hecho, la atribucion de un mayor protagonismo a la
politica fiscal es un fendémeno recurrente, que estd muy vinculado a la propuesta de
medidas politicas contra o anti-ciclicas en los periodos de desaceleracion de la
produccion, cuanto mas de recesion de la actividad econdmica; y, por tanto, con el
objetivo de estabilizar la evolucion de la economia a lo largo del ciclo. Dado que los
gobiernos nacionales del area euro no pueden ya usar autdbnomamente la politica

monetaria, ni el tipo de cambio, como medios para inyectar mas liquidez en una

% En el preambulo de esta ley, se alude expresamente como una de las causas de la reforma de la ley
anterior la estabilizacion ciclica y la consecucion de equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo: “Las
Leyes vigentes aplican el principio de estabilidad con rigidez, independientemente de la situacion
econdomica, de modo que no solo se pierde capacidad para combatir el ciclo, sino que incluso podian
llevarse a cabo politicas de cardcter prociclico. Si bien el equilibrio en las cuentas publicas es un
elemento esencial de una politica economica sostenible en el tiempo, debe instrumentarse adaptindolo a
la situacion ciclica de la economia para suavizar sus oscilaciones. Por ello se exigira un superavit en las
situaciones en las que la economia crezca por encima de su potencial, que se utilizard para compensar
los déficits cuando la economia esta en la situacion contraria. En definitiva, se trata de adaptar la
politica presupuestaria al ciclo economico con el fin de suavizarlo”.



economia en decrecimiento, solo les quedaria el desarrollo de una politica fiscal
deliberadamente expansiva como via para estabilizar el ciclo economico, intentando con
ello atenuar o frenar la caida de la produccion y el empleo. De hecho, asi se presentan
las medidas de politica economica planteadas por la mayoria de los gobiernos europeos
en la actualidad, ante la coyuntura de desaceleracion y, en muchos casos, recesion de la
actividad econdémica, asociada a la crisis surgida en los mercados financieros,
especialmente en los EEUU en el verano de 2007, y a la subida de los precios de los
carburantes y las materias primas. Por su propia definicion, y asi defendido por sus
propios partidarios, son reglas que, por vincular los objetivos fiscales a la evolucion
ciclica, implican el abandono del objetivo del equilibrio presupuestario afio a afio por el

del equilibrio a lo largo del ciclo.

Asimismo, el uso de un instrumento como las reglas fiscales para el manejo y
gestion de las cuentas de la Hacienda Publica no es algo novedoso. Desde los primeros
estudios de economia politica y de hacienda publica de siglos precedentes, se han
venido proponiendo reglas presupuestarias (denominadas ‘“clasicas™) con el fin de
restringir de manera efectiva el campo de accion del gestor del presupuesto y, asi,
asegurar un buen gobierno de las finanzas publicas a lo largo del tiempo. Ahora bien, no
toda regla fiscal, por el mero hecho de serlo, es igualmente deseable. En este sentido, la
adopcion de una estrategia fiscal reglada no es garantia o condicion suficiente para el
desarrollo de una politica fiscal compatible con la sostenibilidad de las finanzas
publicas, ni con la estabilidad de la economia a medio y largo plazo. Tanto sus
objetivos, como el modo propuesto en cada caso para su consecucion, son relevantes a

la hora de evaluar la idoneidad de una determinada regla fiscal.

En cuanto a sus objetivos, es ya significativa la distancia existente entre las
reglas fiscales propuestas en nuestros dias y las reglas fiscales clasicas. Las actuales
proponen una politica fiscal activa dirigida a conseguir unos objetivos
macroeconomicos concretos: frecuentemente, en el caso de la politica fiscal derivada de
modelos keynesianos, un aumento de la actividad econdémica en linea con la tasa de
pleno empleo de la economia; o, en la version menos activa de los modelos neo-
keynesianos, que es de la que trataremos en este trabajo, una estabilizacion de las cifras

de paro y de produccion en torno a sus tasas de crecimiento de equilibrio, sostenibles a



largo plazo. Para tal fin, la politica fiscal debe contar con un cierto margen de
flexibilidad que permita el desarrollo de politicas expansivas en las etapas desfavorables
del ciclo (y, por tanto, incurrir en déficit); lo que, compensado en las etapas alcistas del
ciclo por superavit presupuestario conduciria a la sustitucion del equilibrio
presupuestario anual clasico por el concepto de equilibrio fiscal “a lo largo del ciclo”.
De acuerdo con los defensores de este nuevo objetivo de la politica fiscal, con la
aplicacion de las reglas fiscales activas en la estabilizacion ciclica se conseguiria
atenuar las fluctuaciones de la economia y, a la vez, asegurar la sostenibilidad de las

cuentas publicas a lo largo del tiempo.

Por su parte, tal y como sefala Congdon (1999), las reglas fiscales clésicas, centradas en
un objetivo de equilibrio financiero anual como requisito para conseguir la
sostenibilidad de las cuentas publicas, no tenian expresamente ninguna vinculaciéon con
la consecucion de unos u otros objetivos macroeconémicos. En su lugar, presidia la
politica fiscal el seguimiento de conceptos financieros tradicionales, como el buen
manejo de la Hacienda Publica, en términos de una correcta adecuacion de sus ingresos
y gastos, asi como limitar el reparto intergeneracional de los gastos publicos a través de

la emision de deuda publica sélo para la financiacion de gastos extraordinarios.

En cuanto a la instrumentacion de esta “nueva” politica fiscal, adquiere un papel
fundamental la especificacion de una funcion de reaccion fiscal. Por su propia
definicion, esta funcidn prescribe cual debe ser la mejor politica fiscal para alcanzar los
objetivos finales propuestos en cada caso, dada la informacidén suministrada por un
conjunto de variables elegidas como referencia. Tal y como se detalla en Castafieda
(2006), la eleccion de una funcion de reaccion fiscal activa como sintesis de la
aplicacion de estas “nuevas” reglas fiscales estabilizadoras del ciclo puede no ser la

mejor opcion para conducir una politica fiscal sostenible a medio y largo plazo.

En primer lugar, dependiendo de las variables incluidas en dicha funcion, asi
como de la complejidad de interpretacion de la regla adoptada, la estrategia fiscal
resultante puede ser de dificil seguimiento y evaluacion por parte de los agentes del
mercado. Ello reduciria los beneficios asociados a la adopcidon de una regla en politica

econdmica: en concreto, su capacidad para transmitir informacidon y permitir una



comunicacion regular y agil con los agentes acerca del curso de la politica fiscal mas
probable en el futuro cercano. Por tanto, la complejidad de la funcion de reaccion fiscal
puede reducir en ultimo término su seguimiento en el mercado y, como consecuencia de

ello, su propia eficacia.

En segundo lugar, dependiendo de las caracteristicas y objetivos de la funcion de
reaccion elegida en cada caso, la estrategia de politica fiscal resultante puede ser
estrictamente no operativa. El uso y aplicacion de variables de dificil medicion o,
incluso, de variables cuya definicién y/o medicion estén expuestas a incertidumbre y
controversia técnica o cientifica, dificultara la explicacion publica, asi como la
capacidad de aplicacion, de la regla fiscal. En caso de optarse por este tipo de reglas, se
introduciria confusion e incertidumbre sobre cudles son los verdaderos objetivos de la

regla fiscal, lo que reduciré su propia credibilidad y eficacia.

En el ambito académico, esta es una materia que no ha dejado de ser estudiada.
A partir del éxito derivado de la aplicacion, implicita o expresa, de estrategias
monetarias mas regladas por parte de los principales bancos centrales en los afios 90, se
ha propuesto recientemente el desarrollo de una estrategia fiscal con un formato similar;
basada en el anuncio de reglas fiscales con objetivos fijados a medio y largo plazo.
Ahora bien, esta vuelta a las reglas fiscales en Europa se estd haciendo bajo el
seguimiento de unas hipoétesis tedricas y, lo que es también importante, en un escenario
politico y econdomico muy distintos de los que presidian el desarrollo de las reglas
fiscales clasicas (a este respecto, véase el concepto asociado de “Treasury View” en
Congdon, 1999 y Peden, 2004). La influencia de los llamados nuevos modelos
keynesianos (véase Gali, 2008), asi como de una cierta tendencia politica mas favorable
a dar un mayor peso a la politica econdmica como instrumento de estabilizacion ciclica,
especialmente en contextos de crisis de la economia como el actual, estd resultando en
la propuesta de un nuevo tipo de reglas fiscales, claramente més activas, y con ello en el

abandono progresivo del paradigma clésico de estabilidad presupuestaria afio a afio.

Especialmente en los ultimos afios, han aparecido trabajos que proponen un

papel més activo de la politica monetaria y fiscal en la estabilizacién econdmica (véase



Clarida, Gali y Gertler, 1999 y Arestis, 2006 para el caso de la politica monetaria y
Allsopp, 2005 y Beetsma y Illing, 2005 para la politica fiscal), asi como la necesidad de
una mayor coordinacion entre ambas politicas como medio para responder Optimamente
ante posibles crisis econdmicas (véase von Hagen y Mundschenk, 2003 para el caso de
los paises integrados en el area euro). Otros trabajos han evaluado criticamente la
idoneidad de estas propuestas académicas (véase la sintesis de Buiter 2006 b para la
critica de las nuevas reglas monetarias activas, asi como la de Congdon 2007 para la
critica de la politica fiscal activa asociada a los modelos keynesianos). Continuando esta
linea de anélisis critico, realizaremos una evaluacion de los pros y contras de las reglas
fiscales que proponen una politica fiscal més activa, asi como contrastaremos el grado
en que estas propuestas han sido efectivamente aplicadas, utilizando para ello datos de
la economia espafiola. En este sentido, realizaremos un andlisis empirico de la politica

fiscal similar al realizado por Congdon (1998) para la economia britanica.

Ademas, esta tendencia académica en favor de dar mayores funciones
estabilizadoras a la politica fiscal en el conjunto de la politica econémica ha tenido ya
cierto impacto en la aplicacion efectiva de la politica econdmica. A este respecto,
ademas de la reforma de la Ley de Estabilidad Presupuestaria en Espafia, entre otras, ha
habido dos experiencias politicas relativamente recientes en el ambito europeo que
adquieren hoy aun madas relevancia por el contexto actual de desaceleracion del

crecimiento (y, en algunos casos, recesion) de las economias europeas:

Por un lado, la publicacion de una propuesta de estudio del Tesoro Britanico en
el afilo 2003 (véase la critica a esta propuesta en Castafieda 2006) fue uno de los
documentos mas relevantes que contribuy6 al debate sobre el nuevo papel que podria
adquirir la politica fiscal britdnica. En este estudio se planteaban nuevas reglas fiscales
activas como instrumentos para conducir las finanzas publicas en el Reino Unido, en
caso de adherirse al 4rea monetaria del euro. De ser adoptada esta propuesta en el
futuro, implicaria el cambio hacia una politica fiscal deliberadamente més activa en la
estabilizacion de la actividad econdmica; segun la cual, la funcién de la politica fiscal
no deberia ser Unicamente la de una mera acompanante de los objetivos de la politica
monetaria, sino que tendria un papel mds protagonista en la estabilizacion de la

actividad econdmica a lo largo del ciclo.



Por otro lado, en el afio 2005 hubo una importante reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento en el ambito de la Union Europea (véanse Buiter 2006 a y
Goodhart, 2006). Esta reforma reforz6 la idea de dotar de un mayor margen de
maniobra a la politica fiscal de los paises miembros de la UE en el disefio de la politica
econdmica nacional a corto plazo; en el sentido de permitir a los gobiernos, cuanto
menos, una mayor flexibilidad en la gestion de hipotéticos déficit publicos, siempre que
vengan acompafiados de un escenario de crisis y, por tanto, de significativas caidas de la
actividad econdmica y del empleo. Ello de nuevo situa la consecucion de los objetivos
fiscales en un horizonte temporal a priori indefinido (“a lo largo del ciclo”) y, por tanto,
vincula al gestor de la politica fiscal con la consecucion de presupuestos equilibrados,

no afo a afio, sino “ciclicamente equilibrados”.

Después de mas de una década de estabilidad macroeconémica, conducida por el
desarrollo de una politica monetaria estabilizadora de los precios, y la reduccion
progresiva de la capacidad de incurrir en déficit publico por parte de los gobiernos, la
propuesta de un papel mas activo de la politica fiscal (y también de la politica
monetaria) en la estabilizacion ciclica supondria, de llevarse a cabo, un cambio del
modelo de politica econdomica que hemos conocido en las ultimas dos décadas. Por
tanto, una vez evaluado el modelo y los problemas operativos asociados con el
hipotético desarrollo de una regla fiscal activa en la estabilizacion ciclica en Castafieda
(2006), en este trabajo continuamos esta linea de andlisis ofreciendo especificaciones
alternativas de la funcion de reaccion fiscal activa y evaluando los resultados de su
aplicacion. Para ello nos proponemos dos objetivos principales en esta investigacion:
(1) determinar si la politica fiscal espafola se ha guiado en los ultimos afios por estas
reglas fiscales mas activas; y (2) sefialar qué politica fiscal habria resultado de la
aplicacion de dichas reglas en la economia espafiola durante el Gltimo ciclo econdémico
registrado (1981-2007) y qué resultados podemos anticipar si se aplicara en los
proximos anos.

Con la estimacion de este tipo de funciones de reaccion fiscales activas podremos
estudiar cual ha sido el sesgo de la politica fiscal durante estos afios en Espafia y, lo que

resulta mds relevante de cara al disefio de la politica fiscal en el futuro, cudles habrian



sido los efectos de aplicar tal politica en Espafia en relacion con la consecucion del

equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo.

Para ello, el trabajo se estructura de la siguiente forma. Una vez estudiados los
distintos significados dados al concepto output gap como variable central de estas reglas
fiscales mas activas, y evaluadas sus implicaciones para el desarrollo de politicas
fiscales estabilizadoras del ciclo en el epigrafe 1, nos ocuparemos de sefalar en el
epigrafe 2 distintas especificaciones de las funciones de reaccion fiscales que las
acompafian, asi como de su estimacion y valoracion de los resultados que se habrian
derivado de su hipotética aplicacion en el ultimo ciclo econémico espafiol. Finalmente,
en las conclusiones sefialaremos algunas implicaciones de los resultados obtenidos

sobre el modo de conducir la politica fiscal en los proximos afios.
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1. Analisis del output gap como variable de decision de una politica

fiscal estabilizadora del ciclo

a. ;Qué grado de estabilizacion? Las expectativas como restriccion al

desarrollo de politicas activas

La utilizacion expresa del output gap, o brecha productiva, como variable de
decision de la politica fiscal, responde a una teoria y a un modelo de interpretacion de la
economia muy concretos, que concede cierto margen de actuaciéon a la politica
econdmica para la generacion de efectos reales, si bien Unicamente a corto plazo. Lo
que es mas relevante es que dicha capacidad para influir en la economia es compatible
con la aceptacion de la hipdtesis de expectativas racionales; precisamente por la
existencia de cierta rigidez de los precios a corto plazo. El hecho de que los precios no
se ajusten perfecta ni instantdneamente a los cambios registrados o esperados en los
mercados hace que los agentes econdmicos no puedan reaccionar ante ellos ni en el
grado ni con la rapidez deseadas. Como consecuencia de esta rigidez de los precios, al
menos durante un cierto periodo de tiempo, los cambios de la politica fiscal o monetaria
podran ir seguidos de variaciones en la produccion y en el empleo a corto plazo: en
concreto, de aumentos en el caso de medidas expansivas del gasto o de la oferta

monetaria, y de disminuciones en caso contrario.

Ahora bien, dentro de esta forma de interpretar el funcionamiento de la
economia y de dirigir u orientar la politica econdmica, al mismo tiempo, se reconoce
explicitamente la imposibilidad de alcanzar una tasa de crecimiento de la produccion o
el empleo incompatible con la tasa de crecimiento natural, de equilibrio o sostenible de
la economia; es decir, la tasa de crecimiento de la producciéon compatible con la
estabilidad de los precios a largo plazo. De este modo, haciendo uso del cuerpo central
que constituye la llamada nueva macroeconomia clasica, los propios partidarios del uso
de ese margen de actuacion de las politicas econdmicas para influir en los mercados a
corto plazo, resaltan la existencia de una restricciébn que conviene tener presente a la
hora de disefiar una politica econdmica mas activa: esta restriccion consiste en el

reconocimiento de que el crecimiento de la actividad econdmica y el empleo a largo
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plazo dependen de factores reales, y no del aumento del gasto publico o de la cantidad
de medios de pago disponibles en la economia. Es mas, si este limite a la intervencion
en el mercado no se tuviera en cuenta, una vez que, con el paso del tiempo, los agentes
pudieran trasladar a sus precios y rentas los efectos esperados de los cambios
provocados por las medidas de politica econdomica expansivas, el aumento inicial
conseguido de la actividad econdémica seria un resultado meramente temporal (Kydland
y Prescott, 1977); y, mas aun, un tipo de politica econdmica no recomendable, dado que
aumentaria la incertidumbre y la volatilidad de los precios y la produccién en el

mercado.

En el caso de que el Estado optara por desarrollar una politica fiscal o monetaria
expansiva de manera continuada, la generalizacidon y aceptacion de una expectativa de
aumento de los precios en el futuro provocaria un ajuste rapido de las decisiones de
consumo ¢ inversion de los agentes y, con ello, de la produccioén y el empleo de la
economia; lo que corregiria el hipotético exceso de produccion inicial artificialmente
generado, o incluso lo evitaria, devolviendo a la economia a una tasa de crecimiento
compatible con su tasa de produccion sostenible a largo plazo (natural o no generadora
de inflacion). En la medida en que los mercados sean mas abiertos y flexibles, y la
politica econdmica se desarrolle de acuerdo con pautas o reglas creibles y conocidas, la
informacion disponible en el mercado serd mayor y, como consecuencia de ello, la
revision y actualizacion de las expectativas de los agentes a los precios sera mas rapida
y, finalmente, mas efimera e ineficaz una hipotética politica fiscal o monetaria

deliberadamente expansiva.

Aunque pudiera parecer que el resultado de las politicas expansivas es, en el
mejor de los casos, neutral para la economia, ya que siempre la produccion tiende a
retornar a su senda de crecimiento a largo plazo, la expansioén inflacionista de la
produccion lleva posteriormente aparejada una correccion y ajuste de la actividad y el
empleo, asi como una subida de los precios, que generan mas volatilidad y, con ello,
mas incertidumbre en el mercado. Y estos efectos no son ciertamente neutrales. Ello no
suele explicitarse como uno de los costes mas importantes inherentes al desarrollo de
politicas expansivas, insostenibles en el medio o largo plazo. Frecuentemente, guiados
por un tipo de andlisis conocido como estdtica comparativa (Samuelson, 1947),

centrado en el analisis de los resultados de las politicas en distintos momentos del
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tiempo (uno inicial, correspondiente al momento en que se aplica la medida de politica
econdmica y otro final, correspondiente al momento en que los agentes corrigen sus
efectos), parece como si ese proceso de ajuste de la produccion y los precios hacia sus
valores de equilibrio no tuviera efectos reales en los mercados. Esos efectos han sido
referenciados y estudiados en las obras de economistas clasicos desde antiguo (véanse
las de R. Cantillon o D. Hume), asi como en la de otros economistas relevantes del
siglo XX (véase F. Hayek); y su estudio como cuestiéon de andlisis relevante de los

efectos de la politica econdomica parece haber caido en el olvido en los ltimos afios.

Por todo ello, el desarrollo de politicas activas dirigidas a alcanzar un objetivo
de crecimiento de la economia que sea incompatible con su tasa de crecimiento de
equilibrio a largo plazo, ha sido un objetivo clara y mayoritariamente descartado en los
ultimos afios, tanto por resultar en una politica ineficaz, como por distorsionar la
evolucion de los mercados y la creacion de riqueza y generacion de bienestar en la

economia.

En su lugar, de lo que nos ocupamos en esta investigacion es de estudiar los pros
y contras asociados a la hipotética utilizacion de la politica econémica y, en particular,
de reglas de politica fiscal, como herramientas para estabilizar’ la evolucion de la
produccion a lo largo del ciclo. De acuerdo con este planteamiento, menos activo y
ambicioso, el Sector Publico no trataria ya de alcanzar directamente un cierto objetivo
de crecimiento de la economia mas alla de su crecimiento sostenible a largo plazo, sino
de inyectar mas o menos recursos en los mercados en funcion de la etapa del ciclo en
que nos encontremos; y, mas en concreto, en funcion del llamado output gap o brecha
productiva de la economia, definida como la diferencia entre la tasa de crecimiento
registrada o esperada de la produccion y la tasa de crecimiento considerada como
natural, de equilibrio o sostenible de la economia a largo plazo. Por tanto, en este caso,
el gestor de la politica econdmica perseguiria minimizar tal diferencia con el fin de
maximizar la utilizacion de los recursos productivos disponibles que sea compatible con

una evolucion equilibrada de la economia a largo plazo. Siguiendo este criterio de

3 Adoptamos como definicién general de una politica economica estabilizadora la siguiente de Vines
(1992): “The term ‘stabilization policy’ normally refers to deliberate changes in government policy
instruments in response to changing macroeconomic conditions, in order to stabilise the economy”. Por
tanto, a diferencia del funcionamiento espontaneo de los “estabilizadores automaticos”, la definicion de
una politica fiscal estabilizadora del ciclo claramente implica una accion dirigida deliberadamente a
conseguir atenuar las desviaciones de la produccion respecto de su tasa de crecimiento de equilibrio.
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intervencion en los mercados, el gestor de la politica fiscal actuaria como si pudiera
utilizar la politica econémica como un medio eficaz para “modular” la evolucion de la

actividad econdmica alrededor de su tasa de crecimiento de equilibrio a largo plazo.

Como sefialabamos anteriormente, si bien bajo este objetivo de estabilizacion
ciclica se renuncia expresamente a alcanzar tasas de paro o de actividad insostenibles a
largo plazo, es mads, la propia politica de estabilizaciéon toma expresamente como
referencia la tasa de crecimiento sostenible de la economia, esta politica implica
igualmente el disefo y utilizacion activa de la capacidad de intervencion del Sector
Publico en la economia con fines estabilizadores del ciclo econdmico. Por tanto, esta es
una aproximacion a las funciones estabilizadoras de la politica econdmica que va mas
alla del mero funcionamiento de los llamados “estabilizadores automaticos”; esto es, de
los instrumentos institucionales de la economia que, de forma auténoma, inyectan mas
recursos en la economia cuando ésta atraviesa por una etapa de desaceleracion y de
crecimiento negativo (fundamentalmente, a través del pago de los seguros y subsidios
de desempleo) y, por el contrario, drenan recursos de la economia cuando ésta atraviesa
por una etapa de crecimiento de la actividad y el empleo (fundamentalmente, a través
del aumento de la recaudacién impositiva por la generacion de mayores bases
imponibles).

Al margen de la critica al modelo tedrico en que se sustenta esta forma de dirigir la
politica fiscal (véase Wood y Castafieda, 2009), se utiliza como criterio basico de
intervencion el calculo de una variable, el output gap, que es, por definicion, no
conocida, sino Unicamente aproximada a través de su estimacion. Siendo utilizada como
fuente de informacién principal para decidir la politica fiscal, la necesidad de estimar
esta variable introduce inexorablemente un considerable grado de incertidumbre en la
toma de decisiones; dado que un hipotético error en la estimacion de la produccion de
equilibrio de la economia podria convertir una politica fiscal considerada, en su
momento, como estabilizadora o anti-ciclica, en una politica desestabilizadora o pro-

ciclica; con los efectos distorsionadores que tal error traeria consigo.

El hecho de que la informacion disponible por el gestor de la politica fiscal
corresponda siempre a informacion pasada o registrada, y que los efectos de la politica
fiscal se materialicen y perciban tras el paso de un cierto periodo de tiempo (conocido

como los “retardos” de la politica fiscal), aconseja el uso de un conjunto de informacion
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esperada (y no registrada) como la principal fuente de datos para la toma de decisiones
fiscales temporalmente consistentes o coherentes. Ello responde al desarrollo de lo que
se conoce como una estrategia de politica fiscal forward-looking, que proyecta la toma
de decisiones de acuerdo con informacion esperada. De no hacerlo asi, el gestor de la
politica fiscal estaria tomando decisiones hoy que tendrian efectos so6lo identificables en
el futuro, sobre la base de informacion pasada (resultando en una estrategia fiscal miope
0 backward-looking). Ello resultaria en el desarrollo de una politica fiscal
temporalmente incoherente, asi como ineficiente; en el sentido de no incluir toda la
informacion disponible en el proceso de decision y, en concreto, la informacion
esperada sobre la evolucion de las variables de referencia de la politica fiscal a medio y

largo plazo®.

Si trasladamos este esquema de decision, que se basa en la utilizacion de
informacion esperada, a la opcion de politica fiscal activa antes descrita, el Sector
Publico estaria decidiendo una politica fiscal estabilizadora del ciclo de acuerdo,
fundamentalmente, con las expectativas de evolucion del output gap. Si ya es la
estimacion del output gap registrado un ejercicio técnico sujeto a incertidumbre y
controversia, el calculo del output gap esperado conlleva necesariamente el manejo de
estimaciones sujetas a un considerable margen de error. Por tanto, bajo esta estrategia
fiscal activa, el agente que toma las decisiones de una politica fiscal intencionadamente
estabilizadora del ciclo se enfrenta con un problema de decision del que resulta dificil
escapar: o bien toma decisiones de politica fiscal miopes, de acuerdo con informacion
del output gap registrado, opciéon basada en un conjunto de informacion retrasada e
incompleta, si bien menos incierta; o bien toma decisiones de politica fiscal
temporalmente coherentes, de acuerdo con la estimacion del output gap esperado,
opcion basada en un mayor conjunto de informacion, si bien mas incierta y dificil de
estimar. La primera opcion puede conducir, especialmente en momentos de frecuentes
cambios e incertidumbre sobre la etapa del ciclo en que se encuentra la economia, a
decisiones erroneas e inconsistentes a lo largo del tiempo; mientras que la segunda
permite la toma de decisiones, en principio, temporalmente coherentes, pero expuestas a

un no despreciable margen de error asociado a la necesidad de prever la evolucion de la

* Si ya en circunstancias normales son notables las diferencias que resultan del desarrollo de una
estrategia de politica fiscal temporalmente coherente y otra miope, en el caso de que la economia
atraviese por una coyuntura caracterizada por una elevada inestabilidad o de cambio ciclico, las
consecuencias de adoptar una u otra estrategia fiscal son realmente muy significativas.
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economia, lo que puede finalmente conducir a la toma de decisiones equivocadas e,

incluso, pro-ciclicas.

La estimacion del output gap no sigue un procedimiento técnico universalmente
admitido, es mads, estd expuesto a controversia y sujeto a diferentes técnicas de
extraccion y medida. Como consecuencia de ello, la informacién resultante de su valor
estimado no sera neutral para el planteamiento posterior de una politica fiscal activa en
la estabilizacion del ciclo. Dada la importancia central asignada a esta variable en el
desarrollo de una estrategia fiscal estabilizadora del ciclo, comenzaremos por evaluar
las implicaciones ciclicas asociadas a distintas definiciones del output gap para, a
continuacion, estudiar y definir algunos de los procedimientos de estimacion
empleados; resaltando sus implicaciones de cara a la identificacion del ciclo y de la mas

“apropiada” politica fiscal estabilizadora prescrita en cada caso.

b. Definiciones del output gap

Dado que el output gap se define como la desviacion de la actividad econdmica
respecto de su tasa de crecimiento de equilibrio, para su célculo serd determinante la
eleccion de qué entendemos por dicha tasa de crecimiento de equilibrio. Esta sera la tasa
de referencia utilizada para medir la distancia de la produccion de la economia respecto

de la misma.

i Tasa natural de desempleo

Una primera opcion es elegir como tasa de referencia la tasa de equilibrio
sostenible, o no inflacionista, a la llamada tasa natural de crecimiento de la economia o
la tasa natural de desempleo (véase Friedman, 1968). Esta tasa de crecimiento natural
de la economia, o su tasa de desempleo natural asociada, depende de variables reales,
como el ahorro y la productividad de los recursos; asi como de factores institucionales,
como el grado de competencia en los mercados de bienes y servicios y la mayor o

menor flexibilidad de los mercados laborales. Es, por tanto, una tasa de crecimiento de
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la economia dindmica dado que, por su propia definicion, varia con el propio cambio
tanto de los factores reales como institucionales que caracterizan la economia; pero no
depende directamente de variaciones de la politica fiscal o monetaria. En este sentido, el
Sector Publico si puede incidir de manera indirecta en la tasa de crecimiento natural de
la economia a través de la toma de medidas que potencien la eficiencia y flexibilidad de
los mercados de bienes, servicios y factores como medios de asignacion de los recursos;
pero no mediante aumentos de la cantidad de dinero en circulacion, o a través de rebajas
temporales de impuestos, o aumentos del gasto publico. Por su propia definicion, es una
tasa de crecimiento de la economia que no esta al alcance directo de los poderes

publicos, por lo que no deberia ser adoptada como un objetivo de politica econémica’.

De acuerdo con Friedman (1968), un aumento artificial del crecimiento de la
produccion, entendido como un crecimiento debido al desarrollo de politicas
economicas (en nuestro caso, fiscales) expansivas, llevaria aparejado una caida temporal
del desempleo por debajo de esa tasa natural de desempleo; pero, finalmente, tras un
cierto tiempo, generaria una inflacioén creciente, una revision de las expectativas de los
agentes y, con ello, una vuelta de la actividad econdmica a sus tasas de crecimiento
iniciales. Ese aumento temporal de la actividad econdémica cesaria una vez que los
agentes pudieran trasladar las nuevas expectativas de precios (al alza) a sus decisiones y
precios de mercado, alcanzando finalmente la tasa de crecimiento de la actividad de

equilibrio (natural) compatible con la estabilidad de precios.

Siguiendo propiamente el significado dado por Friedman a este concepto, la
decision de tomar la fasa natural de paro o el crecimiento natural de la economia como
referencia de las politicas fiscal y monetaria no seria una estrategia de politica
economica operativa, dado que no es una variable sujeta al control de las autoridades
politicas; ni tampoco una estrategia deseable, dada la ineficacia de las politicas
econdmicas expansivas como medios para aumentar el crecimiento econdmico de
manera sostenible (asi como por los efectos distorsionadotes que tales politicas
generarian). En relacion con la politica monetaria, tal y como este economista demostro

en varios trabajos empiricos de referencia (Friedman y Schwartz, 1993 y Friedman,

> Asimismo, siguiendo a Haltiwanger (1992), la tasa de paro natural esta relacionada con la tasa de paro
registrada a lo largo del ciclo; de modo que, en periodos recesivos, no sélo aumenta el paro registrado,
sino también la propia tasa de paro natural.
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2005), el aumento de los medios de pago, no acompanado de un aumento igual de la
oferta de bienes y servicios o de una fuerte variacion de la demanda de dinero, va
seguido inexorablemente de efectos inflacionistas en el largo plazo. Por tanto, ya esté la
actividad econdémica por encima o por debajo de su tasa de crecimiento natural o de
equilibrio, una politica monetaria expansiva generara siempre, con el paso del tiempo,
inflacion. En relacion con la politica fiscal, un aumento del déficit publico, no
financiado con mayores impuestos hoy, sino con la emision de mas deuda publica (uno
de los medios que provoca un aumento de la liquidez de la economia), también
provocard un aumento del nivel de precios.

Dentro de este esquema tedrico, Friedman no baso su teoria monetaria de la inflacion en
factores de origen real, como es la evolucion de la demanda agregada a lo largo del
ciclo (en concreto, en funcion de la desviacion de la produccion respecto de la tasa de
crecimiento natural), sino en factores de naturaleza monetaria, que dejan ver sus efectos
sobre los precios en el medio y largo plazo. Ahora bien, lo que si se deriva de esta teoria
de la inflacion es que un crecimiento de la economia insostenible (por encima de su tasa
natural) provoca un aumento de las expectativas inflacionistas y, con el paso del tiempo,
mayor inflaciéon (denominada como hipdtesis aceleracionista de la inflacion). Pero ello
no debe hacernos colegir la adopcién de una teoria de la inflacion distinta de su
explicacion monetaria, ni la existencia de una relacién sistemdtica y, con ello,

“explotable” politicamente, entre inflacidon y output gap (ni a corto ni a largo plazo).

ii. NAIRU: hacia una definicion de output gap politicamente

“explotable”

Sin embargo, en los ultimos afnos se ha adoptado como concepto de referencia a
la hora de disenar politicas de estabilizacion ciclica activas una variable de naturaleza y
efectos distintos a los de la fasa natural de paro; ésta es la llamada tasa de paro no
aceleradora de la inflacion (denominada, NAIRU por sus siglas en inglés (Non
accelerating inflation rate of unemployment)). De nuevo, la eleccion y el uso de esta
variable como objetivo de una politica de estabilizacion ciclica no es casual ni tampoco
neutral. Por su propia definicion, la adopcion de la tasa NAIRU en lugar de la tasa
natural, implica el reconocimiento de la existencia de una relacion sistemdtica y estable

entre la inflacidn, la tasa de paro no creadora de inflacion y la tasa de paro registrada. Si
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¢ésta se toma como una relacion sistematica, pasa a ser una relacion que puede ser
“explotada” por el gestor de la politica econdmica y, en concreto, por el de la politica
fiscal, de la siguiente manera: una vez estimado el valor de la tasa NAIRU, la politica
fiscal tendria un cierto margen para inyectar mas dinero en la economia, siempre que se
considere que hay un porcentaje de recursos productivos desempleados, cuyo uso en el
mercado no generard necesariamente mas inflacion. Si esto es asi, ello permitiria al
Estado intervenir activamente en las recesiones, y también en las desaceleraciones
ciclicas y coyunturas de output gap negativo, aumentando la actividad y el empleo a
través del crecimiento del gasto publico, sin por ello provocar inflacion. Partiendo de la
vieja explicacion keynesiana de la determinacion de la renta nacional (véase Keynes,
1936), es como si la inflacion no fuera el resultado a medio y largo plazo del
crecimiento de la oferta monetaria sino, mas bien y, especialmente a corto plazo, de las
desviaciones de la produccion registrada respecto de la considerada como su tasa de

crecimiento de equilibrio (en este caso, la tasa NAIRU).

Siguiendo esta ldogica, si bien apoyados ahora en nuevos modelos que
sistematizan esa (vieja) relacion entre la inflacion y el output gap de la economia
(véanse Clarida, Gali y Gertler, 1999 y Gali 2008), los gestores de la politica fiscal
podrian asi utilizar el gasto publico o los impuestos como medios para estabilizar la
evolucioén de la actividad econdémica en torno a su valor de equilibrio, compatible con la
estabilidad de precios. Como veremos en el epigrafe 2, es esta definicion de output gap
la que se utiliza como base para la propuesta de una mayor intervencion de la politica
economica en la economia mediante su inclusion como variable de referencia en las
reglas fiscales activas. De llevarse a la practica, ello daria, de nuevo, una funcién
estabilizadora a la politica fiscal que evaluaremos en este trabajo. La principal
diferencia con los antiguos modelos keynesianos es que los nuevos si incorporan la
hipotesis de las expectativas racionales en el funcionamiento de la economia; por lo que
ese margen de actuacion de la politica econémica se explica por el hecho de que los
precios son rigidos durante un tiempo, de lo que resulta que una expansion del gasto
publico puede tener efectos a corto plazo, si bien tales efectos reales no son sostenibles

a largo plazo.
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c¢. Mediciones del ciclo econémico y del output gap: condicionantes del

grado de activismo de una politica fiscal estabilizadora del ciclo

Utilizaremos estimaciones alternativas como aproximaciones a la medicion del
output gap de la economia espafiola entre los afios 1981 y 2007. El método de
estimacion de la tasa de crecimiento de la produccion de equilibrio a largo plazo, que
servira como referencia a la hora de determinar si la economia crece por encima o por
debajo de dicha tasa, sera un elemento determinante de una hipotética estrategia de
politica fiscal activa. Basadas en distintos supuestos que detallaremos en cada caso, la
utilizacion de estas estimaciones (como muestra de algunas de las demads alternativas
posibles) nos servird para poner de manifiesto los muy distintos resultados de politica
econdmica a que conducen distintas estimaciones de esta variable. Presentaremos a
continuacion las estimaciones realizadas ordenadas en funcion del grado de intervencion
en el ciclo que implicaria su uso en cada caso. Previamente, realizaremos un breve
analisis y descripcion de las etapas ciclicas registradas por la economia espafiola entre
1981 y 2007. Ello nos permitird identificar las etapas del ciclo econdmico mas reciente
registrado en Espafia, lo que aportarda una primera informacion util para valorar las

posteriores estimaciones del output gap.

i. Identificacion de las etapas del tltimo ciclo economico en Espaiia:

1981-2007

La identificacion de las fases del ciclo de la economia espaiiola es un elemento
central a la hora de plantear la conveniencia de una u otra politica de estabilizacion
ciclica. A partir del grafico 1.1, con los datos trimestrales de variacion del PIB en
términos reales (y a precios de mercado), podemos distinguir las siguientes fases del

ciclo econdmico en Espafia desde 1981 hasta 2007:

e Fase expansiva: 1981. 3 — 1992.3. Durante estos once afios se registraron tasas de
crecimiento positivas del PIB en términos reales, o lo que es lo mismo, un
crecimiento continuado de la economia espafiola. Ahora bien, dentro de esta etapa

expansiva del ciclo, y una vez pasada la recesion de principios de los afios ochenta,
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se pueden identificar dos subperiodos que se corresponden con distintas sendas de

crecimiento del PIB:

- En primer lugar, entre el ultimo trimestre de 1981 y el tercer trimestre de
1987, se registrd una fuerte aceleracion del crecimiento, alcanzando tasas
maximas de crecimiento de la economia de alrededor del 6% interanual en
este ultimo afio. Podemos también destacar que, dentro de esta fase general
de expansion de la actividad, se registré una desaceleracion del crecimiento
entre el cuarto trimestre de 1983 y el tercer trimestre de 1984.

- En segundo lugar, a partir del ultimo trimestre de 1987, la economia sigue
creciendo, si bien a unas tasas significativamente menores que en los afios
anteriores. Esta etapa de desaceleracion del crecimiento contintia hasta el
tercer trimestre de 1992, cuando la economia espafiola entra en recesion;

esto es, en tasas de crecimiento negativas del PIB.

Fase recesiva: 1992.3 — 1994.1. Durante este afio y medio, la economia espafiola
llegd a decrecer hasta registrar tasas de variacion negativas del PIB en torno al -1.5
y -2% interanual. Son los afios de la llamada crisis del Sistema Monetario Europeo,
y de los ajustes reales que acompanaron a la ruptura de la paridad de la peseta
respecto a la moneda adoptada en aquellos afios como referencia (el marco aleman).
Habiéndose alcanzado el punto minimo (o de maxima caida del PIB) en el primer
trimestre de 1993, el PIB volvid a registrar tasas de variacidon positivas a partir del

primer trimestre de 1994; lo que implica la entrada en una nueva etapa expansiva.

Fase expansiva: 1994.1 - 2007. Durante estos ultimos catorce afios la economia
espaiola ha registrado de manera continua tasas de crecimiento positivas del PIB.
Ahora bien, dentro de esta etapa expansiva hay de nuevo distintas fases en el

crecimiento del PIB:

- En primer lugar, dejando al margen puntuales episodios de desaceleracion
del crecimiento entre los afios 1995 y 1996 (en concreto, 1995.2-1996.1) y
en el Ultimo trimestre de 1998, la economia espafiola registr6 una

significativa aceleracion del crecimiento del PIB desde 1994 hasta el afio
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2000; alcanzando una tasa maxima de crecimiento cercana al 6% interanual
en este ultimo afio.

En segundo lugar, desde el tercer trimestre de 2000 hasta el tercer trimestre
de 2002 se desaceler? el crecimiento econdmico.

En tercer lugar, a partir del tercer trimestre de 2002 y hasta el primer
trimestre de 2007, vuelve a acelerarse el crecimiento economico en Espaia.
A partir del verano de 2007 hay un cambio en la tendencia del PIB que no
podemos valorar suficientemente con los datos disponibles hasta la
actualidad, en todo caso, si podemos sehalar que suponen una
desaceleracion del crecimiento econdémico que podria implicar la entrada en

una nueva etapa recesiva en el futuro cercano.

Grafico 1.1

Ciclo econémico espanol: 1981- 2007
Evolucién del PIB real
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Datastream y del Banco de Espana.
Las areas sombreadas corresponden a fases recesivas del ciclo.
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ii. Identificacion del ciclo implicito para el desarrollo de una politica

fiscal estabilizadora

Una vez descritas brevemente las etapas del ultimo ciclo econdémico espaiiol,
estimaremos la tendencia del PIB de acuerdo con distintos procedimientos estadisticos
con el fin de calcular el output gap registrado en la economia espafiola desde 1981 hasta

2007; afios que comprenden el tltimo ciclo econémico completo registrado en Espafia.

Como senaldbamos mas arriba, la estimacioén de la tendencia del PIB y, como
consecuencia de ello, del output gap de la economia, no es unica ni, lo que es mas
importante, neutral en relaciéon con el disefio de una hipotética politica fiscal activa.
Aqui nos limitaremos a ofrecer tres aproximaciones de la tendencia del PIB que, en caso
de ser utilizadas como fuentes de informacion y principal referencia para decidir la
politica fiscal, se corresponderian con distintos grados de intervencion del Estado en la
evolucion ciclica de la economia: éstas son la tendencia de crecimiento medio, la
tendencia de crecimiento lineal y la tendencia resultado de la aplicacion del filtro
Hodrick-Prescott (HP). A ellas afiadiremos la estimacion del output gap publicada por

la OCDE.

Todas estas estimaciones del output gap ofrecen informacion distinta sobre la
evolucioén ciclica de la economia y, por tanto, si fueran adoptadas como variables de
decision de una politica fiscal activa, aportarian un conjunto de informacion
determinante a la hora de decidir el sesgo de la politica fiscal a lo largo del ciclo. Como
veremos, la estimacion del output gap por los distintos procedimientos sefialados ofrece
informacion sobre la evolucion de la actividad econdomica que puede no coincidir con la
identificacion del ciclo realizada en el epigrafe anterior. Ello se debe a que no se trata
ahora tanto de identificar las expansiones o recesiones por las que ha atravesado la
economia espafiola en los ltimos afos, sino de estimar cuando la economia espafiola ha
crecido por encima o por debajo de su tasa de crecimiento tendencial; permitiendo ello,
en el caso de que ésta fuera la opcion de politica fiscal elegida, la intervencion del
Estado para aproximar la evolucion de la economia a dicha tendencia.

Por tanto, propiamente entendido, con la estimacion del output gap no pretendemos

identificar y clasificar las etapas del ciclo econémico, sino identificar los afios en que la
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actividad econdmica creci6 en Espafia por debajo de su tasa de crecimiento de equilibrio
estimada en cada caso; lo que, en el supuesto de optar por el desarrollo de una politica
fiscal activa, determinaria la intervencion del Estado para conseguir una estabilizacion
de la actividad econoémica a lo largo del ciclo. Como con secuencia de ello, aunque
relacionado con €1, mas que el ciclo econdomico, estamos identificando el ciclo implicito
para el posible desarrollo de una politica fiscal activa en la estabilizacion de la actividad

economica a lo largo del ciclo.

Identificacion de ciclos de media y larga duracion: estimacion de la

tendencia de crecimiento lineal y medio

La estimacion de la tendencia del PIB a través del calculo de la tendencia de
crecimiento lineal permite caracterizar una tendencia bastante estable a lo largo del
ciclo. La estimacién de esta tendencia lineal (a la que denominaremos en adelante,
PIBTendlineal) nos permite identificar la pauta de evolucion de largo plazo del PIB

espafiol de los ultimos afios de acuerdo con la siguiente ecuacion (eq. 1.1):

PIBTendlineal = 1.89 + 0.018*T (Eq. 1.1)

Donde T es la variable tiempo y 1.89 es el valor de la constante estimada.

Como puede observarse en el grafico 1.2, esta tendencia crece de manera
continua a lo largo de la muestra, llegando a alcanzar tasas de crecimiento superiores al
4% interanual al final de la misma. Asimismo, siguiendo la informacion dada por esta
estimacion, la identificacion del ciclo econdmico espafiol a que conduce esta tendencia
no se corresponderia enteramente con la realizada anteriormente (grafico 1.1). De
hecho, si tomamos los cambios de signo del output gap como indicador del cambio de
etapa del ciclo, la estimacion de una tendencia lineal creciente genera un mayor nimero
de ciclos que los efectivamente definidos y registrados anteriormente (véase el grafico
1.3). Por tanto, esta estimacion de la tendencia del PIB, atn obedeciendo a un
procedimiento de estimacion que asigna un fuerte peso al componente de la tendencia
de la serie del PIB, conduce a la identificacion de ciclos mas recurrentes o variables que

los realmente registrados.

24



Tomando como ejemplo la segunda etapa que hemos caracterizado como expansiva del
ciclo (1994 hasta 2007), el output gap calculado a partir de la tendencia lineal toma
tanto valores positivos (hasta el afio 2001) como negativos o practicamente nulos (desde
el afio 2002). Si las autoridades econdmicas hubieran optado por disefiar una politica
fiscal activa de acuerdo con este indicador ciclico, es decir, de acuerdo con la distancia
del PIB respecto de su valor de crecimiento a largo plazo (en este caso, su tendencia
lineal), dada la identificacion de posibilidades de crecimiento econdémico no alcanzadas
desde 2002 hasta 2007 (esto es, output gap negativo), el Estado deberia haber llevado a
cabo una politica fiscal claramente expansiva o “contra-ciclica” durante estos afios
(grafico 1.3). Con ello, habria contribuido a estabilizar el crecimiento del PIB en torno a
su tasa de crecimiento de equilibrio a largo plazo. Sin embargo, como detallaremos mas
adelante, durante estos afios de clara expansion de la economia espafiola, el PIB crecio a
tasas de alrededor del 3.5 - 4% interanual, lo que no pareceria recomendar la inyeccién

extraordinaria de recursos publicos.

Grafico 1.2

Estimacion de la tendencia y output gap lineal
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Esparia y Datastream.
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Grafico 1.3

Politica fiscal estabilizadora del output gap:
Tendencia lineal creciente

(%) variacion interanual
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— Output gap (PIB - tenencia lineal PIB)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PIB de Datastream y del Banco de Espafia.
Las areas sombreadas corresponden a fases recesivas del ciclo. Las lineas delimitan los afios
de output gap negativo y, por tanto, la prescripcién de una politica fiscal expansiva.

Si, en su lugar, adoptamos como tendencia de crecimiento a largo plazo del PIB
su tasa de crecimiento medio en los ultimos afios (en torno al 2.5- 3% desde 1981 hasta
2007, véase el grafico 1. 4), las consecuencias para el disefio de una hipotética politica
fiscal activa seran muy distintas. De hecho, de acuerdo con esta estimacion de la tasa de
crecimiento natural o de equilibrio a largo plazo de la economia, estariamos optando por
una estrategia de politica fiscal menos activa, que asigna un menor papel a las
autoridades politicas en la estabilizacion del ciclo. En concreto, esta estimacion de la
tendencia de crecimiento del PIB genera un menor niimero de ciclos (o ciclos de mayor
duracion en comparacion con la estimacion lineal) y, lo que resulta igualmente
significativo, permite una identificacién de las etapas del ciclo econdmico que estd en

mayor consonancia con las estimadas anteriormente (véase el grafico 1.5).
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Grafico 1.4

Estimacién de la tendencia y el output gap:
tasa de crecimiento medio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Esparfia y Datastream.
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Grafico 1.5

Politica fiscal estabilizadora del output gap:
Tendencia media

(%) variacion interanual
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de output gap negativo y, por tanto, la prescripcion de una politica fiscal expansiva.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PIB de Datastream y del Banco de Espania.
Las areas sombreadas corresponden a fases recesivas del ciclo. Las lineas delimitan los afos

Identificacion de ciclos de corta duracidon: estimacion de la tendencia

Hodrick-Prescott (HP)

A partir de la aplicacion del filtro HP podemos estimar una tendencia del PIB
mas variable que en los dos casos anteriores; o, dicho de otro modo, una tendencia mas
ajustada a la evolucion registrada por el PIB a lo largo del ciclo (véase el grafico 1.6).
Ello se refleja en la estimacion de una tendencia con una mayor variabilidad. Como
consecuencia de ello, la diferencia entre el PIB registrado y la tendencia asi estimada
sera menor y, por tanto, el output gap resultante sera menos variable a lo largo del ciclo.
En relacion con las consecuencias derivadas de la adopcion de esta estimacion como
variable de referencia en el disefio de una politica fiscal activa, este método de
estimacion de la tendencia permite identificar ciclos de corta duracién y, por tanto, si
fuera adoptado como un indicador para la intervencion del Estado, prescribiria una
intervencion mas frecuente de la politica fiscal en la estabilizacion del PIB en torno a su

tasa de crecimiento tendencial. De acuerdo con esta estimacion de la tendencia del PIB,
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la economia espafiola habria registrado un mayor numero de ciclos (implicitos),
definidos como los distintos periodos en que el output gap asi estimado se encuentra por

encima o por debajo de cero (véase el grafico 1.7).

Grafico 1.6

Estimacion de la tendencia Hodrick-Prescott
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del PIB del Banco de Espafia y Datastream.
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Grafico 1.7

Politica fiscal estabilizadora del output gap:
Tendencia Hodrick-Prescott
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PIB de Datastream y del Banco de Esparia.
Las areas sombreadas corresponden a fases recesivas del ciclo. Las lineas delimitan los afios
de output gap negativo y, por tanto, la prescripcion de una politica fiscal expansiva.

Una vez calculado el output gap de acuerdo con tres estimaciones distintas de la
tendencia del PIB, podemos comparar el ciclo implicito que implica cada uno de ellos y
compararlo con las fases del ciclo efectivamente registradas en Espafia en los ultimos
afnos (véanse los cuadros 1.1 y 1.2 en el Anexo). Ello nos ofrecera informacion sobre la
correspondencia entre las distintas mediciones del output gap con el ciclo econdémico
registrado, asi como del mayor o menor grado de activismo asociado a cada una de las

mediciones del output gap.

30




2. Utilizacion de las estimaciones del output gap como variable de

prescripcion de una politica fiscal estabilizadora del ciclo

a. Especificacion de funciones de reaccion fiscal activas: variables de decision

y caracteristicas

Siguiendo los criterios desarrollados en Castafieda (2006), en el disefio de la

funcion de reaccion fiscal se han de considerar los siguientes elementos:

En primer lugar, la estrategia de politica fiscal debe tener en cuenta los retardos
o desfases temporales que se dan entre, primero, la decision y el disefio de las medidas
fiscales, posteriormente su aplicacion y, finalmente, la generacion de los efectos
previstos de las medidas fiscales adoptadas. Por ello, en la especificacion de la funcion
de reaccion fiscal se deben incluir variables que incorporen informacion esperada
acerca de la evolucion de las variables de interés elegidas en cada caso (siendo asi una
estrategia fiscal forward-looking). Con ello, se consigue una politica fiscal
temporalmente coherente, dado que las decisiones que se toman en el momento actual
se hace de acuerdo con la informacién (esperada) del periodo en que seran efectivas; lo
que, en principio, contribuye a reducir el riesgo de la toma de medidas fiscales

desestabilizadoras del ciclo o pro-ciclicas.

En segundo lugar, la variable dependiente de la funcion de reaccion fiscal debe
ser una variable operativa y bajo el control directo del gestor de la politica fiscal. Lo que
implica, tanto que sea una variable susceptible de cambios frecuentes y al alcance de
aquél, como que mantenga una relacion relativamente estable y conocida con las

variables objetivo de la politica fiscal.

En tercer lugar, con el fin de servir como medio de comunicacién eficaz de la
politica fiscal, la funcion de reaccion debe ser de facil seguimiento e interpretacion por
los agentes del mercado. De este modo, la informacion transmitida por el gestor de la

politica fiscal a través de la publicacion y explicacion periddicas de la funcion de
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reaccion podrd ser correctamente utilizada para fijar las expectativas fiscales de los
agentes. En el caso de que los objetivos fiscales adoptados sean creibles, ello redundara
en una mejor asignacion de los recursos en la economia, asi como en una mayor eficacia

de la politica fiscal anunciada.

Teniendo en cuenta dichos factores en la formulacion de la funcion de reaccion
fiscal, su especificacion final dependera de la eleccion tanto de la variable operativa
elegida (variable endogena de la funcidon), como de las variables de decision utilizadas
como principales fuentes de informacion a la hora de disefar y comunicar la politica
fiscal (variables explicativas o exdgenas de la funcion). Dado que una de las ventajas
principales que aconsejan la adopcion y el anuncio de una estrategia fiscal reglada (y,
con ello, de la funcion de reaccion asociada) consiste precisamente en su uso como
medio de comunicacion de los objetivos de la politica fiscal al mercado, entre las
variables exdgenas suele incluirse a las propias variables objetivo de la politica fiscal.
Ahora bien, tal y como se sefialo anteriormente, con el fin de disefiar una estrategia
fiscal temporalmente coherente, no se toma la informacion dada por dichas variables en
el momento en que se toma la decision (valor registrado en un periodo anterior), sino su

valor previsto (o esperado) para el ejercicio presupuestario en curso o siguientes.

En la practica, en la eleccion de las variables objetivo resulta relevante conocer
cudles pueden ser algunas de las restricciones institucionales que rigen en la actualidad
para los paises miembros de la Unién Europea (UE). De acuerdo con el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC), a pesar de la mayor flexibilidad dada tras la reforma
de 2005 para poder incurrir en déficit (véase, Buiter, 2006 a, Goodhart, 2006), los paises
de la UE deben disefiar una politica fiscal orientada al equilibrio y la sostenibilidad de
las cuentas publicas e, incluso, a alcanzar saldos presupuestarios con superavit a medio
y largo plazo; y se fija un techo al crecimiento del déficit publico que consiste en un
déficit maximo del -3% (medido como porcentaje del PIB del pais). Adicionalmente,
para los paises pertenecientes al area euro, rigen las condiciones fiscales inicialmente
establecidas para el acceso a la misma, lo que afiade a la anterior restriccion fiscal la
fijacion de un limite maximo a la emision de deuda publica (60% sobre el PIB); asi
como una importante restricciéon dada por la aplicacion de una politica monetaria tnica
para todos ellos por parte del Banco Central Europeo (BCE), politica que esta

claramente comprometida con la consecucion de la estabilidad de precios a medio plazo

32



(concretamente, con la consecucion de una tasa de variacion interanual del indice

armonizado de precios de consumo (IAPC) menor, si bien cercana, al 2%)).

La consideracion de este objetivo de la politica monetaria del BCE es muy
relevante en este caso. De hecho, la fijacion a nivel europeo de las restricciones fiscales
consistentes en la consecucion de presupuestos equilibrados o con superavit a medio y
largo plazo es un objetivo compatible y consistente con la politica monetaria de
estabilizacion de los precios desarrollada por el BCE desde 1999 (véase Schwartz y
Castafieda, 2008). Ello es el reflejo de una caracteristica deseable en el disefio de la
politica econdémica, que compatibiliza y coordina los fines de las politicas monetaria y
fiscal a nivel europeo en torno a la consecucion del objetivo prioritario de la estabilidad
de los precios a medio y largo plazo. Esta coordinacion de los objetivos fiscales y
monetarios a largo plazo encuentra plena justificacion en la teoria econdémica: en
concreto, el desarrollo de una politica fiscal incompatible con la politica monetaria
estabilizadora de los precios del BCE conduciria a un resultado final suboptimo,
caracterizado por un encarecimiento del crédito y una mayor variabilidad de los precios
y la actividad econdémica en torno a sus valores de crecimiento de equilibrio a largo

plazo (véase von Hagen y Mundschenk, 2003).

Junto con dichas restricciones fiscales y monetarias, que conforman y delimitan
en gran medida la eleccion de los objetivos de la politica fiscal nacional de los paises
europeos (y muy especialmente la de los paises miembros del area euro), hemos de
considerar ahora la inclusion de la variable output gap como medio para el hipotético
desarrollo de una politica fiscal activa en la estabilizacion del ciclo. Para ello,
tomaremos a continuacion la consecucion de un determinado valor objetivo del output
gap esperado para el afo en curso (o siguientes) como la variable objetivo central de

esta hipotética politica fiscal estabilizadora del ciclo.

Variable operativa de la funcion de reaccion fiscal

En cuanto a la variable operativa de la funcion de reaccion fiscal, como
deciamos mads arriba, debe ser una variable bajo el control de la autoridad fiscal,
susceptible de ser modificada con cierta facilidad y con una relacion clara y estable con

los objetivos de la politica fiscal. En este sentido, las variables operativas disponibles en
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materia fiscal cuentan con una desventaja esencial (practicamente insalvable) en
comparacion con las variables operativas de la politica monetaria. Dado el largo y
minucioso proceso politico y parlamentario necesario para la aprobacion de los cambios
deseados en las variables fiscales, como el déficit publico, la deuda publica o los
impuestos y otros ingresos publicos, asi como la dificultad institucional (cuando no
imposibilidad) para su modificacion frecuente a lo largo del afio presupuestario, las
convierten en unas variables menos operativas para el desarrollo de una politica fiscal
activas en la estabilizacion del ciclo. En este trabajo consideraremos como candidatos
dos variables operativas alternativas, el déficit publico y la presion fiscal, si bien

optaremos por €sta ultima en el analisis empirico desarrollado en el epigrafe 2.2.

Una medicion del saldo fiscal o presupuestario es la variable operativa mas
frecuentemente propuesta en los trabajos sobre este campo, dado que su cuantia y
evolucion ofrecen una informacion claramente interpretable sobre el sesgo de la politica
fiscal a lo largo del ciclo. En concreto, en este trabajo consideraremos el déficit del
Sector Publico en su sentido mas amplio, incluyendo los saldos de las operaciones
financieras. Al incluir el saldo final de los todos los gastos y los ingresos publicos, éste
es un buen indicador de sintesis de la evolucion de la politica fiscal, que puede ser
utilizado para la identificacion del sesgo de la politica fiscal: en principio, el cierre
continuado de las cuentas ptblicas con déficit puede ser considerado como un indicador
del desarrollo de una politica fiscal expansiva y estabilizadora de la renta en situaciones
ciclicas caracterizadas por una actividad economia a la baja (desaceleracion o recesion)
y un output gap negativo; por su parte, el cierre con superavit puede asociarse con el
desarrollo de una politica fiscal estabilizadora del ciclo en entornos caracterizados con

una actividad econdmica al alza (aceleracion del crecimiento) y un output gap positivo.

Sin embargo, su utilizacion como variable operativa de la funcion de reaccion
fiscal también ofrece algunos problemas que debemos considerar. Dado que estamos
analizando el sesgo de la politica fiscal en el Ultimo ciclo econdémico registrado vy,
asimismo, estamos interesados en conocer si la politica fiscal en Espafia ha seguido una
politica de estabilizacion activa del ciclo basada en la utilizacion del output gap, el
proceso de convergencia nominal asociado al cumplimiento de los criterios de acceso al
euro en los afios 90 afecta inevitablemente a la evolucion de una de las variables fiscales

sujeta a examen, como fue el déficit publico. Por ello, especialmente en la segunda parte
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de la década de los 90, la evolucion del déficit publico en Espana puede haber seguido
una pauta no relacionada con el output gap u otro indicador ciclico sino, en su lugar,
con el cumplimiento de tales criterios de acceso al area euro (denominados criterios de
Maastricht). Asimismo, atendiendo a un criterio operativo, el valor del déficit publico
se discute y aprueba en los parlamentos nacionales anualmente, lo que impide su
utilizacion como variable de ajuste frecuente de la politica fiscal a lo largo del afio

presupuestario.

Por su parte, un indicador de la presion fiscal, al incluir no sélo los impuestos,
sino otras fuentes de ingresos publicos, como las cotizaciones sociales o tasas y precios
publicos, tiene como principal ventaja la de no verse tan directamente afectado por el
proceso de ingreso espanol al area euro; e, igualmente, por ser una variable susceptible
de cambios dentro del ejercicio presupuestario. Si se utiliza como variable operativa de
una funcion de reaccion fiscal activa, esperariamos que para el desarrollo de una
politica fiscal contra-ciclica (estabilizadora del ciclo), la presion fiscal (o el gasto
publico) suba (baje) en las etapas expansivas y baje (suba) en las de desaceleracion del
crecimiento y de recesion. Sin embargo, esta interpretacion puede ser, en muchos casos,
erronea.

De hecho, como inconveniente mas destacable de este indicador, podemos sefialar que
su evolucion al alza o a la baja no tiene siempre una correspondencia clara con el
desarrollo de una politica fiscal més o menos estabilizadora del ciclo. Este es un
indicador que, como ocurre con la evolucion del gasto publico, presenta bastante inercia
a lo largo del tiempo y, como consecuencia de ello, una pauta de variacion bastante
estable; lo que haria mas dificil y, en muchos casos un ejercicio sujeto a controversia, su
utilizacion como indicador del sesgo expansivo o no de la politica fiscal. Como puede
observarse en el grafico 2.1, la evolucion de la presion fiscal en Espaia ha seguido unas
pautas dificilmente interpretables y, en muchos casos, contradictorias, respecto tanto a
la evolucion del output gap (estimado a través de la aplicacion del filtro HP), como a la

sucesion de los periodos de recesion y expansion registrados por la economia espafiola.
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Grafico 2.1

Presion fiscal en Espaiia y output gap
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de presion fiscal de la OCDE.

Una vez sefialadas las restricciones y condicionantes, que limitan en la practica
la eleccion de las variables de la funcion de reaccion fiscal, destacamos algunas de las

especificaciones alternativas propuestas:

Por un lado, en la propuesta de estudio del Tesoro Britanico (2003), se opt6 por
el déficit publico como la variable operativa de distintas especificaciones de una funcion
de reaccion fiscal que asignara expresamente una funcion estabilizadora del ciclo a la
politica fiscal. Dicho documento (p. 64) planted, entre otras, como variables
explicativas de la funcion: (1) el output gap esperado, (2) el output gap esperado y las
desviaciones de la ratio de deuda publica en relacion con el PIB respecto a un valor
objetivo y (3) una version fiscal de la conocida como regla de Taylor de la politica

monetaria (Taylor, 1993 ; Clarida, Gali y Gertler, 1999), en la que las variables
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explicativas son el output gap y las desviaciones de la inflacién respecto a una tasa

objetivo.

Ahora bien, en dicha propuesta de estudio del gobierno britanico se desaconseja
la utilizacion de éstas u otras funciones de reaccion como medios operativos para la
conduccion de la politica fiscal, por considerarlas como un instrumento que introduciria
excesiva rigidez al gestor de la politica fiscal a la hora de reaccionar ante posibles
shocks que afecten a las variables objetivo. Por ello, en su lugar, se propone finalmente
decidir el sesgo de la politica fiscal de acuerdo con una aproximacioén a las desviaciones
del output gap esperado: en concreto, siguiendo dicha propuesta, la politica fiscal
reaccionaria cuando el valor del output gap se desviara de su valor de equilibrio (cero)
en mas de un punto o punto y medio (sin especificar cudnto cambiard la politica fiscal,
es decir, sin asignar un valor al coeficiente de reaccion). Esta propuesta es un claro
ejemplo de las llamadas reglas simples (o thumb rules) que, por su propia construccion,
son funciones de reaccion muy faciles de interpretar por el mercado, dado que sintetizan
de manera muy sencilla las principales variables que determinan el curso de la politica
fiscal a medio y largo plazo.

De acuerdo con esta especificacion aproximada de la funcion de reaccion fiscal (ec.
2.1), dada la incertidumbre asociada al calculo del output gap, y con el fin de evitar el
desarrollo de una politica fiscal excesivamente activa e, incluso, erratica, el sesgo de
una politica fiscal estabilizadora del ciclo s6lo cambiaria cuando se produjera una
variacion significativa de dicha variable. Ello daria un cierto margen de variacion al
output gap a lo largo del ciclo (un punto o punto y medio porcentual), que no tendria

que ir acompafniado de cambios frecuentes de la politica fiscal; esto es:
Politica Fiscal , = f(Ogap Eo— l%)t (Ec. 2.1)
Por tanto:

Si —1% < Ogap |, <1% = No reaccion
Si OgapF, < —1% = Politica fiscal exp ansiva

Si Ogap £, > 1% = Politica fiscal restrictiv a
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Por otro lado, en el estudio de Congdon (1998) se realiza un anélisis del sesgo de
la politica fiscal del Reino Unido desde el final de la Segunda Guerra Mundial,
utilizando para ello estimaciones que tienen en cuenta el peso de variables como el
output gap registrado en el afo en curso, el output gap del afio anterior, asi como el
déficit publico registrado en el afio anterior como principales variables explicativas de la
evolucion del déficit publico (variable endogena). Si bien en este mismo trabajo
empirico se concluye la ausencia de una correlacion significativa entre la informacion
aportada por el output gap (pasado y contemporaneo) y la evolucion del déficit publico
en el Reino Unido, dicha ecuacion incorpora un elemento importante a la hora de
especificar la funcion de reaccion fiscal; que es la inercia en el disefio de la politica
fiscal, incorporada a través del valor del déficit publico en el afio anterior al de la toma

de la decision de la politica fiscal.

Especificaciones alternativas de funciones de reaccion fiscal activas

A partir del andlisis realizado hasta aqui, consideraremos las siguientes
funciones de reaccion fiscales alternativas a la hora de disefiar una politica fiscal activa
en la estabilizacion del ciclo en Espana. Todas ellas tienen en comtn la utilizacion de la
variable output gap como informacion central a la hora de decidir el sesgo de la politica
fiscal a lo largo del ciclo. Por tanto, todas ellas serdn versiones alternativas para el
desarrollo de politicas fiscales activas o estabilizadoras del ciclo. Ademas, son
igualmente funciones de reaccion forward-looking, dado que utilizan informacion
esperada como base para la toma de las decisiones de politica fiscal. Asimismo, son
funciones que permiten considerar como variables operativas de la politica fiscal, de
manera alternativa, tanto el déficit publico (denominado en adelante “DF”’) como una
medicion de la presion fiscal; si bien, para su especificacion, por los motivos sefalados
anteriormente, utilizaremos funciones de reaccion que adoptan el déficit publico como

la variable dependiente u operativa.

La correlacion entre el output gap estimado y el signo de la politica fiscal ofrece
una informacion que, siendo 1til, debe ser matizada. Precisamente por la importante
inercia que caracteriza a la evolucion del saldo presupuestario (véase el grafico 2.2),

mas que una relacién contemporanea entre los signos del output gap estimado en cada
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caso y la necesidad (-) o capacidad (+) de financiacion del Sector Publico para cada afio
concreto, estamos interesados en analizar como varia el signo de la politica fiscal ante
distintos valores del output gap estimado (véase Congdon 2007). De este modo,
estaremos midiendo de una manera mas efectiva si una politica fiscal es mas o menos
activa en la estabilizacion del ciclo, no en funciéon de su signo en cada afio concreto en
relacion con el del output gap, sino en funcidon de si las autoridades fiscales deciden
aumentar o disminuir el déficit publico en funcion del signo del output gap. Con ello
podremos estudiar si el déficit publico crece cuando el output gap es negativo (lo que

seria un signo del desarrollo de una politica fiscal activa) o no lo hace.

Por todo ello, a continuacion planteamos como variable enddégena (o
dependiente) de cada una de las funciones de reaccion fiscales el déficit publico en
primeras diferencias, esto es, el valor del déficit publico en el periodo “t” menos su
valor en el periodo inmediatamente anterior “t-1”. De este modo, valoraremos como
cambia el signo del saldo presupuestario en presencia de una serie de variables

explicativas, entre las que figurard una medida del output gap.

Grafico 2.2

Déficit publico: variable operativa de la
funcion de reaccién fiscal
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de déficit publico en Espafia de la OCDE.
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Funcion de reaccion fiscal activa 1: Estabilizacion del output gap previsto

Esta funcidon incluye como unica variable explicativa de la politica fiscal el
output gap esperado para el afio presupuestario en curso “t” (Ogap® , ec. 2.2a) o,
alternativamente, el correspondiente al afo siguiente “t+1” (ec. 2.2b), a partir de la

informacion disponible en el momento de la toma de la decision de la politica fiscal “t”:

DF, - DF, , =a+b,*(Ogap, ),* (Ec. 2.22)

DF, - DF., =a+b, *(Ogap,.,)," (Ec. 2.2b)

En caso de desarrollarse una politica fiscal estabilizadora del ciclo, el coeficiente
“b;” tendria signo positivo. Ello es asi porque, para el desarrollo de una politica fiscal
estabilizadora del ciclo, si el output gap estimado fuera negativo se requeriria la
aplicacion de una politica fiscal expansiva (ya sea a través de un aumento del déficit
publico/disminucién del superavit), que contribuyera a corregir las desviaciones
negativas esperadas del output gap respecto a su valor objetivo (0%). Dicha politica
fiscal expansiva se reflejaria en un aumento (disminucion) del déficit publico
(superavit) en el afio “t” respecto al afo anterior “t-1” y, con ello, en una disminuciéon
del valor de la variable operativa (DF; — DFy; < 0). Por ello, de acuerdo con esta
especificacion de la funcion de reaccion fiscal, el desarrollo de una politica fiscal activa
requeriria que ante output gaps negativos el signo de la variable operativa sea negativo.
Igualmente, en caso de preverse un output gap positivo, la economia estaria creciendo a
tasas superiores a las compatibles con el crecimiento sostenible a medio y largo plazo,
lo que recomendaria la aplicacién de una politica fiscal mas restrictiva (esto es,
siguiendo las ecuaciones 2.2a, y 2.2b, una disminucion del déficit o un aumento del
superavit piiblicos), lo que resultaria en un crecimiento de la variable operativa® (DF; —

DF.; > 0).

5 Nétese como en el caso de elegir como variable operativa el valor del déficit piblico en el afio en curso,
y no su diferencia respecto al afio anterior como hacemos en este trabajo, el signo esperado del
coeficiente b; compatible con el desarrollo de una politica fiscal activa seria negativo.
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Funcion de reaccion fiscal activa 2: Estabilizacion gradual del output gap

previsto

A diferencia de la anterior, esta funcion de reaccion atade al output gap
esperado para el afio en curso “t” (ec. 2.3a) o, alternativamente, el afio siguiente “t+1”

(ec. 2.3b), el output gap y el déficit publico registrados en el afio anterior “t-1"":

DF, - DF,, = p*(DF,_) + (1~ p)*|a+ b, *(Ogap, ), " +b, *(Ogap,., )|(Ec. 2.30)

DF, - DF,, = p*(DF, )+ (1 p)*|a+ b1*(Ogap,., ), +b2*(Ogap, , )|(Ec. 2.3b)

Como sefialdbamos mas arriba, esta especificacion permite un ajuste gradual o
mas suave de la politica fiscal deseada en cada momento respecto de la politica fiscal
adoptada en el pasado; por tanto, de acuerdo con esta funcion de reaccion, el sesgo de la
politica fiscal elegido para cada afio presupuestario dependeria, no solo de las
desviaciones esperadas del output gap, sino también de la politica fiscal aplicada en el
ejercicio anterior. En la medida en que el grado de ajuste de la politica fiscal deseada en
cada momento “t” respecto de la politica fiscal del afio anterior “t-1” sea mayor, el

parametro de suavizamiento tomard un valor mas préximo a 1 (0< p<1); lo que

implicaria una mayor inercia de la politica fiscal y, por tanto, la aplicacion efectiva de la

politica fiscal deseada en cada momento en un mayor plazo de tiempo.

Asimismo, en las ecuaciones 2.3a y 2.3b se incluye como variable de decision,
ademas del output gap esperado, su valor en el periodo anterior, con el fin de evaluar el
peso de la informacion ciclica registrada en la decision de la politica fiscal. Al igual que
concluimos en relacidén con el valor del coeficiente “b,”, en el caso de desarrollar una
politica de estabilizacion del ciclo, esperamos que el coeficiente “b,” tenga un signo
positivo; y este valor podrd ademads servir para valorar la importancia de la informacion

ciclica registrada a la hora de tomar una decision que generara sus efectos en el futuro.

Funcion de reaccion fiscal activa 3: Estabilizacion del output gap previsto,

sujeto a restricciones financieras de sostenibilidad de la deuda publica
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Esta funcion de reaccion incluye como variables explicativas de la politica fiscal
el output gap esperado para el afio en curso “t” (ec. 2.4a) o, alternativamente, el afio
siguiente “t+1” (ec. 2.4b); asi como un indicador del grado de sostenibilidad de las
cuentas publicas, que necesariamente limitaria la capacidad de maniobra financiera del
Estado a la hora de aplicar una politica fiscal estabilizadora del ciclo. Esta restriccion
financiera viene dada por la fijacion de un valor méximo al crecimiento de la deuda
publica (D) en relacion con el PIB, compatible con la sostenibilidad de las finanzas
publicas a largo plazo, por lo que puede entenderse como un valor de referencia

((D/PIB)*):

DF, - DF,, =a+b,*(Ogap, )," +b, *(D/ PIB,— D/ PIB") (Ec. 2.4a)

DF, - DF,, =a+b,*(Ogap,.,),” +b, *(D/ PIB,, - D/ PIB") (Ec. 2.4b)

De manera anéloga a las ecuaciones 2.2 y 2.3, en el caso de desarrollarse una
politica fiscal estabilizadora del ciclo, esperamos que el coeficiente que pondera el peso
del output gap esperado sea positivo (b;>0). Asimismo, para que la restriccion
financiera del Sector Publico sea efectiva, el valor del coeficiente que pondera la
evolucion de la deuda publica ha de ser también positivo (b,>0); de modo que ante un
exceso de emision de deuda publica en relacion con su valor de referencia (D - D* > 0)
esperaremos que la politica fiscal sea menos expansiva o mas restrictiva (DF; — DF; >
0). Si no fuera asi, el crecimiento continuo de la deuda publica que acompaiaria al
registro de continuos déficit publicos indicaria que esta restriccion financiera no seria

tal.
Por ultimo, podemos de nuevo introducir en los dos casos planteados la hipdtesis

de gradualismo en la aplicacion de la politica fiscal, incluyendo para ello una variable

que indique el peso dado al sesgo de la politica fiscal en el ejercicio anterior (DF.;):

DF,~DF, , = p*(DF, ) +(1- p)*|a+b,*(Ogap, ), * +b, *(D/ PIB, -D/ PIB")|  (Ec.

2.4c¢)
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Funcion de reaccion fiscal activa 4: Regla de Taylor fiscal, sujeta a los objetivos

de inflacion del banco central y a restricciones financieras

Esta funcion de reaccion fiscal se corresponde con una traslacion a la politica
fiscal de la funcion de reaccion planteada por Taylor (1993) en el ambito de la politica
monetaria. Por ello, la funcion de reaccion fiscal incluye como variables explicativas de
la politica fiscal las desviaciones del output gap esperado para el afio en curso “t” (ec.
2.5a) o, alternativamente, el afio siguiente “t+1” (ec. 2.5b), asi como las desviaciones
esperadas de la inflacién respecto al objetivo de inflacion del banco central (en este
caso, del BCE, concretado en una tasa de variacion interanual del IAPC menor, si bien
cercana, al 2%). Con la inclusion del objetivo de inflacion del banco central como
variable de la funcion de reaccion fiscal se hace expresa la restricciéon que vincula el
desarrollo de la politicas fiscal con la consecucion del objetivo de inflacion a medio y
largo plazo de la politica monetaria; por lo que puede asimismo ser interpretado como la
imposicion de una nueva restriccion a la aplicacion de una hipotética politica fiscal mas

activa, dado que limitaria el margen de maniobra del gestor de la politica fiscal:

DF, - DF_, =a+b, *(Ogap, ) £ +b, * (IAPC, - IAPC") ¥ (Ec. 2.52)

DF, - DF, =a+b,*(Ogap,., | * +b, *(IAPC,,, ~ IAPC")

£ (Ec. 2.5b)

t+1

De nuevo, el desarrollo de una politica fiscal estabilizadora del ciclo requeriria
que el valor del coeficiente de ponderacion del peso del output gap esperado fuera
positivo. Asimismo, la compatibilidad de los objetivos de las politicas fiscal y
monetaria requeriria que el coeficiente que corrige las desviaciones de la inflacién
respecto a su tasa objetivo fuera positivo (bs>0). Ello implicaria que, ante una tasa de
inflacion mayor que su objetivo (IAPC - TAPC* > 0), la politica fiscal tendria que ser

menos expansiva o mas restrictiva (menor déficit o mayor superavit, DF; — DF; > 0).

Por ultimo, a esta funcion de reaccion fiscal “a la Taylor”, ya sea expresada en
términos del output gap esperado para el afio en curso o el siguiente, podemos afiadir la
variable que implica la existencia de una restriccion financiera en el desarrollo de la
politica fiscal, expresada como la desviacion de la ratio de deuda publica/ PIB respecto

de un valor objetivo. Con ello, tendriamos la siguiente regla de Taylor fiscal ampliada:
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DF, —-DF_ =a+b, *(Ogapt }f +b,*(D/ PIB,—D/ PIB")+b, *(IAPC, —IAPC")  (Ec.

2.5¢)

b. Aplicacion de distintas especificaciones de la funcion de reaccion fiscal como

instrumentos de explicacién de la politica fiscal en Espaiia’

i. .Ha habido una correlacion entre el signo del output gap

y el del déficit publico?

Para la estimacion y utilizacion de una u otras funciones de reaccion tales como
las planteadas anteriormente, debemos en primer lugar elegir qué medicion del output
gap vamos a utilizar en cada estimacion. El criterio de eleccion serd consistird en optar
por la aproximacion al output gap que guarde una mayor relacion ciclica con la

evolucion del déficit publico.

De acuerdo con el cuadro 2.1 (véase el Anexo) asi como el grafico 2.3, como ya
sefialamos anteriormente, el célculo del output gap resultante de la aplicacion del filtro
HP (asi como el calculado por la OCDE) prescribiria un mayor grado de activismo de la
politica fiscal como politica estabilizadora de un ciclo mas variable. Atn siendo asi,
solo en 15 de los 27 afios analizados coincide el signo de una politica fiscal mas activa
(deficitaria) con el registro de valores negativos del output gap, ya sea el calculado
mediante el filtro HP o el elaborado por la OCDE. Si, en su lugar, elegimos las
mediciones del output gap que resultan de las estimaciones lineal y media de la
tendencia del PIB, la correlacion es aun mucho menor: de hecho, en ambos casos, solo
en 6 de los 27 afios estudiados coinciden el signo negativo del output gap con una

politica fiscal mas activa (deficitaria).

7 Los datos de déficit publico y deuda publica proceden de la OCDE, los datos de inflacion del INE y los
datos de PIB real de Datastream y del Banco de Espaiia.
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Asimismo, a partir del grafico 2.3 podemos observar claramente como la
relacion entre las distintas aproximaciones al valor del output gap y el déficit publico ha
seguido pautas significativamente distintas en estos afios e, incluso, a partir del afo
1993, tendencias divergentes en muchos casos. De hecho, tomando ese afio como punto
de inflexioén de la politica fiscal, podemos diferenciar dos grandes sub-periodos en la
muestra estudiada:

Un primer periodo entre los afios 1981 y 1993 donde, si bien so6lo de forma atn
provisional, si puede observarse una cierta mayor relacion entre la evolucion del déficit
en cada afio y la evolucion ciclica de la economia (en concreto, la del output gap); lo
que podria ser un primer sintoma de un disefio de la politica fiscal relacionado con la
evolucion del ciclo econdmico y su hipotética estabilizacion. A partir de 1993, la
politica de ajuste fiscal llevada a cabo ha reducido de manera continuada el déficit
publico, sin que ello guarde una relacion directa, ni facilmente observable, con la
evolucion del output gap como indicador ciclico significativo. Entre otras razones, esta
reduccion continua del déficit, hasta alcanzar superavit a partir de 2004, ha respondido
al fuerte ajuste presupuestario requerido en la segunda mitad de los afos 90 como
requisito para la entrada de la economia espafiola en la tercera fase de la Union

Econoémica y Monetaria (UEM).
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Grafico 2.3

Déficit publico y output gaps (1)
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Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, estos primeros comentarios deben ser completados y, en su caso,
revisados, de la forma en que sefalabamos anteriormente. En concreto, para determinar
si la politica fiscal ha estado o no guiada por un criterio de estabilizacion del ciclo, la
relacion que nos interesa estudiar no se centra en el estudio del saldo anual
presupuestario, sino en cdmo varia este saldo presupuestario ante un signo positivo o
negativo del output gap. Para ello, se recogen en el cuadro 2.2 (véase el Anexo) la
variable déficit publico en primeras diferencias (esto es, el valor de cada variable en el
momento “t” menos su valor en “t-1”), asi como las distintas mediciones del output gap
empleadas. De este modo, valores negativos de la variable déficit publico en diferencias
(DDéficit) indicaran un aumento del déficit respecto al afio anterior (o una reduccion del
superavit) y, por tanto, un signo del desarrollo de una politica fiscal mas activa. Por
tanto, si fuera adoptada como variable para la decision de una politica fiscal
estabilizadora del ciclo, la estimacién de valores negativos (positivos) del output gap

irian acompafiados de un aumento del déficit publico o una reduccion del superavit; y,
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asimismo, valores positivos del output gap irian acompafiados de una reduccion del

déficit publico o un aumento del superavit.

Una vez analizada la relacién contemporéanea, ahora entre la variacion del déficit
registrado y el signo del output gap estimado, esta relacion es mucho menor. En
concreto, solo en 6 de los 26 afios recogidos en el cuadro 1.4 aument6 el déficit publico
en presencia de estimaciones de un output gap negativo, calculado a partir del filtro HP.
En el caso de las restantes estimaciones del output gap, tal relacion es alin mas débil.
Ademas, casi todos los afos de coincidencia de una politica fiscal més activa o
expansiva con la presencia de output gaps negativos se concentran en los afios
anteriores al final de la crisis del Sistema Monetario Europeo en 1993. En concreto, casi
de manera continuada, a partir de este ano el déficit publico se ha reducido
notablemente, llegando a registrar superavit (véase en el grafico 2.4 el valor positivo de
la wvariable déficit en diferencias), y ello independientemente de la evolucion

contemporanea del output gap.

Ello nos permite, si bien de una manera aun no definitiva, dividir el ciclo
estudiado en dos grandes sub-periodos, de acuerdo con el sesgo de las politicas fiscales
desarrolladas en cada uno de ellos: un primer periodo desde 1981 hasta 1993, mas
influido por el desarrollo de politicas fiscales tradicionalmente estabilizadoras del ciclo,
y un segundo periodo desde 1994 hasta 2007 donde, como se observa en el grafico 2.4,
la politica fiscal no parece responder a la evolucion del output gap ni, por tanto, al
desarrollo deliberado de una politica fiscal estabilizadora del ciclo. Esta primera
conclusion provisional, derivada del mero analisis de los datos disponibles, se vera
completada y, en su caso, revisada tras la estimacion de la capacidad explicativa de
distintas funciones de reaccion fiscales activas de la politica fiscal llevada en Espana

durante el altimo ciclo economico.
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Grafico 2.4

Déficit Publico y ouput gaps (2)
Déficit publico en primeras diferencias
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ii. Estimacion de distintas de funciones de reaccion fiscales

activas: Principales resultados

Se recogen y sintetizan a continuacidn los principales resultados que se pueden
extraer de las distintas estimaciones realizadas, tomando como periodo de andlisis una
muestra de periodicidad anual correspondiente al ultimo ciclo econémico espafiol, desde
1981 hasta 2007°. En todos los casos estimados, se ha utilizado como variable operativa

de la politica fiscal el saldo presupuestario en primeras diferencias. Asimismo, en las

¥ Los coeficientes y estadisticos de las estimaciones se recogen en los cuadros (2.3 a 2.6) que aparecen en
el Anexo del trabajo.
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especificaciones en que se fija una restriccion financiera al desarrollo de la politica
fiscal, la hemos incorporado a la funcion de reaccion fiscal introduciendo un limite al
crecimiento de la ratio de deuda publica en funcion del PIB (< 60%). Mas que un valor
objetivo que haya de ser alcanzado por la autoridad fiscal, se considera como un limite
por debajo del cual el desarrollo de la politica fiscal seria compatible con Ia
sostenibilidad de las finanzas publicas. Como consecuencia de ello, no suponemos aqui
que el gestor de la politica fiscal haya de alcanzar afio a afio tal limite a la emision de
deuda, sino mantenerse por debajo de ¢l. Lo mismo ocurre con la restriccion de la
politica monetaria, incorporada en este trabajo a través de un limite al crecimiento
interanual de los precios menor al 2%. En ambos casos, deben ser entendidas como
restricciones o limites a la accion de una hipotética politica fiscal activa, que actuarian
como frenos a tal politica en caso de que uno o ambos valores de referencia de la deuda

. . ., 9
publica o la inflacion fueran rebasados’.

Por ultimo, en las especificaciones forward-looking de las distintas funciones de
reaccion fiscales estimadas, hemos tomado como hipotesis de formacion de
expectativas la hipotesis de prevision perfecta; lo que implica que el gestor de la
politica fiscal no tiene incertidumbre sobre el valor de las variables de interés para la

politica fiscal correspondientes al periodo en curso y el siguiente.

Resultado 1: Rechazo de especificaciones de las funciones de reaccion fiscales

backward-looking o de una politica fiscal miope

A partir de las regresiones realizadas, todas ellas por minimos cuadrados
ordinarios, podemos afirmar que las especificaciones backward-looking de cada una de
las funciones de reaccion fiscales planteadas no son estadisticamente significativas. Ello
nos permite rechazar la hipotesis de que una politica fiscal activa se haya desarrollado

en Espafia desde 1981 hasta 2007 de acuerdo con informacion registrada (en nuestro

? Se han estimado también las distintas ecuaciones usando como limites al crecimiento de la deuda
publica y de la inflacion, no ya los impuestos por la pertenencias al area euro (60% y 2%,
respectivamente), sino sus valores de crecimiento tendencial correspondientes a los afios anteriores a
1999. Con esta aproximacion a los verdaderos valores objetivos para el crecimiento de la deuda publica y
de la inflacion antes de la entrada en funcionamiento del area euro, los resultados son practicamente
iguales; no habiendo ninglin cambio significativo en cuanto a la estimacion del signo de los coeficientes
de cada una de las funciones planteadas.
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caso, del ano t-1) del output gap. Es mas, tanto en relacion con la significatividad
individual de los distintos coeficientes (véase el valor de los estadisticos “T de Student”
de los coeficientes by, b; y b;), como por el grado de ajuste general de cada una de las
ecuaciones estimadas (véanse el valor de los estadisticos R2 ajustados), solo las
especificaciones de la funcion de reaccion planteadas con un horizonte de consecucion
de los objetivos fiscales en el afio presupuestario en curso (t) son estadisticamente
significativas; siendo asi funciones forward-looking, dado que el gestor de la politica
fiscal estaria disefiando las medidas fiscales vigentes en el periodo “t” a partir de las
proyecciones sobre cudl sera el valor de las variables incluidas en la ecuacion para dicho
periodo. Estas estimaciones se corresponden con las recogidas en la columna central de
los cuadros 2.3 a 2.6 (véase el Anexo). Asimismo, también pueden rechazarse otras
especificaciones forward-looking que plantean los objetivos de la politica fiscal un afio
hacia delante (t+1); lo que descartaria que la autoridad fiscal determinara el valor del
déficit o superavit publicos para el periodo “t” a partir de la informacién estimada de las
variables de la funcion de reaccion correspondientes a un afio mas alla del ejercicio

presupuestario en curso.

Resultado 2: Escaso poder explicativo de las funciones de reaccion activas, donde

unicamente la variable output gap es significativa

En cuanto a la estimacion de la funcion de reaccion activa en la estabilizacion
ciclica, sin restricciones (véase el cuadro 2.3), atn siendo el valor y el signo del
coeficiente del output gap el esperado (positivo, 0.57) y estadisticamente significativo
(véase el estadistico “T de Student”), la ecuacion presenta un nivel de significacion
general bajo (véase el R2 ajustado inferior al 30%).

Si, a partir de esta ecuacion, afiadimos la restriccion financiera en forma de un limite al
crecimiento de la deuda publica, como puede observarse en el cuadro 2.4, los resultados
de la estimacidén son muy similares. Se mantiene el signo esperado en el coeficiente del
output gap para el afio en curso, asi como practicamente su valor (0.58), asi como el
valor del estadistico de significacion general de la ecuacion; ademas, si bien el signo de
las desviaciones de la deuda publica respecto a su valor limite es igualmente el esperado
(positivo, 0.02), esta variable no es estadisticamente significativa (véase el valor del

estadistico “T de Student”). Si, por ultimo, afiadimos a las dos variables anteriores las
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desviaciones de precios (véase el cuadro 2.6), esta nueva variable es estadisticamente no
significativa y tampoco mejora la capacidad explicativa general de la ecuacidén

planteada.

Resultado 3: Regla de Taylor fiscal no significativa

Como consecuencia de lo anterior, el resto de las funciones de reaccion
planteadas, ya sea la regla de Taylor fiscal, o la regla de Taylor fiscal ampliada
(restringida por la evolucion de la deuda publica), no son estadisticamente
significativas; tanto por la no significatividad individual de las variables incluidas en
dichas funciones como por su muy escasa capacidad explicativa general (véanse los
cuadros 2.5y 2.6).

De ello deducimos que, de las distintas especificaciones planteadas para el desarrollo de
una politica fiscal activa en la estabilizacion ciclica, sélo es (si bien, escasamente)
significativa la versidn funcional mas simple, que incluye como Unica variable de
decision la variable output gap. En todo caso, en el mejor de los casos estimados, la
capacidad explicativa de esta funcion de reaccion activa de la evolucion reciente del
saldo fiscal en Espafia es menor al 30%; lo que no nos permite identificar este tipo de

funciones como representativas de la evolucion de la politica fiscal espafiola desde 1981

hasta 2007.

Resultado 4: Identificacion de dos subperiodos en el disefio de la politica fiscal en

Espaiia

De acuerdo con los resultados anteriores, la estimacion de la funcion de reaccion
fiscal activa mas significativa es la que unicamente incluye como variable explicativa de
la politica fiscal el output gap. Ahora bien, como hemos sefialado ya, ello no implica
que la politica fiscal en Espafia se haya gobernado en los afios estudiados de acuerdo
con un criterio de estabilizacion del output gap. En primer lugar, de acuerdo con los
resultados ya comentados, esta funcion tiene una capacidad explicativa estadisticamente
escasa de la evolucion efectiva del saldo presupuestario; y, en segundo lugar, como

puede observarse en los graficos 2.5 y 2.6, debemos sefalar que tal capacidad
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explicativa de la ecuacion estimada es claramente distinta en dos periodos de la

muestra:

- Por un lado, entre 1981 y 1993, la estimacion de esta funcion de reaccion
activa se ajusta en mayor medida, si bien con algunas diferencias notables
(véase los afos 1985, 1990 y 1992), a la tendencia registrada del saldo
presupuestario en esos afios. Sin embargo, en media, durante este
subperiodo la politica fiscal desarrollada en Espafia fue mas expansiva que
la que habria resultado del desarrollo de la regla fiscal activa ajustada, lo
que llevo a niveles de déficit publico mayores que los resultantes de haber

aplicado una regla fiscal activa en la estabilizacion del output gap.

- Por otro lado, entre 1994 y 2007, la variacion del déficit estimado por la
regla fiscal activa registrd casi de manera sistematica un signo distinto e,
incluso, una tendencia opuesta a la efectivamente seguida por el déficit
publico registrado (véase el grafico 2.6). En este segundo subperiodo, la
politica fiscal desarrollada en Espafa fue claramente menos expansiva (o
mas restrictiva) que la que habria resultado de la aplicacion de la regla

fiscal activa estimada.

Asimismo, esta particion de la muestra, que responderia a dos modos de
gobierno de la politica fiscal a lo largo del ciclo, viene confirmada por el distinto curso
registrado por la politica fiscal durante los afios inmediatamente posteriores a los dos
episodios de recesion registrados en este periodo: uno entre 1980 y 1981 y otro entre
1992 y 1993. En el primer caso, el signo negativo efectivamente registrado por la
evolucioén del saldo fiscal confirmaria el desarrollo de politicas fiscales expansivas hasta
1986, lo que coincide con afios de output gap negativo; si bien en un grado muy
superior a la politica prescrita por la funcion de reaccion activa estimada. Y, en el
segundo caso, es significativo que, a partir de 1994, no se utilizo la politica fiscal como
herramienta para corregir la evolucion desfavorable del ciclo econdomico, caracterizado
por valores negativos del output gap hasta 1996. Ello confirmaria dos maneras bien
distintas de responder ante dos situaciones ciclicas muy similares que no responden,

especialmente en el segundo caso, al desarrollo de una regla estabilizadora del output

gap.
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Resultado 5: Una hipotética politica fiscal estabilizadora del output gap habria
conducido a un déficit persistente, y no al equilibrio presupuestario a lo largo del

ciclo

De haberse adoptado esta funcion de reaccion activa como instrumento para el
disefio de una politica fiscal estabilizadora del ciclo en Espafia, la politica fiscal habria
sido, por una parte, menos restrictiva que la registrada entre 1994 y 2000 (afios de
output gap positivos) y, por otra parte, habria sido expansiva desde 2001 hasta 2005
(con afios tanto de output gap negativos entre 1994 y 1996 y 2001 y 2005, como
positivos entre 1997 y 2001). Como consecuencia de ello, como puede observarse en el
grafico 2.6, de haberse seguido dicha funcién como parte de una regla fiscal activa,
basada en la estabilizacion del output gap, Espafia no habria podido cumplir con los
requisitos fiscales de acceso al area euro en 1999, dado que se requeria, entre otros
criterios, el mantenimiento de un déficit publico en el afio anterior menor al 3% del PIB;
y, asimismo, habria incumplido este mismo techo de crecimiento del déficit publico

marcado en el PEC a partir del afio 2003.

Siendo asi, en el caso espafiol, dados los altos niveles de déficit publico que
arrastraba el pais desde principios de los afios 80, el seguimiento de una regla fiscal
activa, basada en la estabilizacion del output gap, no habria permitido alcanzar el
equilibrio presupuestario, tanto afio a afo, como a lo largo del ciclo. En el mejor de los
casos, cuando el output gap fue positivo, la aplicacion de una regla fiscal activa habria
conducido a una reduccion del déficit publico, pero no al equilibrio ni, ain menos, a
superavit presupuestarios. Todo ello confirmaria que en el ultimo ciclo econdmico, y
especialmente desde la salida de la crisis y recesion del afio 1993 hasta 2007, la politica
fiscal en Espafia se ha guiado por criterios distintos a la estabilizacion ciclica; que en
estos ultimos afios han estado mas relacionados con la consecucion de un objetivo de

estabilidad y sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Grafico 2.5

Resultados de la estimacion de la funcién de reaccion activa (1)
Ec. Estimada: DDéf(t) = 0.57*Ouput Gap(t)

N

o
Jousjue oue e ojoadsal
selouaJa)ip sesswiid ug

N

-2

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

—— Residuos

Déficit registrado Déficit estimado (regla activa)

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 2.6

Resultados de la estimacidén de la funciéon de reaccién activa (2)
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Resultado 6: Nuevo sesgo de la politica fiscal a partir de 2007 e incumplimiento del

PEC, si se aplicara una regla fiscal activa en el futuro

Por ultimo, a partir de las previsiones de déficit publico y de crecimiento del PIB
publicadas por el Ministerio de Economia y Hacienda (véanse sus Previsiones
Macroeconomicas 2007-2009), la conduccion de la politica fiscal en los proximos afios
seguird el signo y la tendencia que resultarian de la aplicacion de una regla fiscal activa
como la estimada (grafico 2.7). Esta coincidencia en el signo de la politica fiscal
prevista en los afios 2008 y 2009 con la prescrita por una regla fiscal activa supone un
verdadero cambio de politica econdmica respecto a la seguida en los Ultimos catorce
afios. Es mas, de confirmarse en los proximos afios el desarrollo de la politica fiscal en
la linea de una regla fiscal activa en la estabilizacion ciclica, el déficit piblico rebasaria

los limites impuestos en el PEC ya a partir del afio 2008.

Grafico 2.7

Efectos de la aplicacion de la regla fiscal activa
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Fuente: Elaboracioén propia. El area sombreada corresponde a projecciones del
déficit publico realizadas a partir de las previsiones del PIB publicadas por el
Ministerio de Economia y Hacienda.
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Asimismo, si proyectamos distintas reglas fiscales activas, calculadas a partir de
aplicar distintos coeficientes de reaccion del output gap comprobamos que los
resultados comentados anteriormente no cambian significativamente. Es mas, se
confirma que, como cabia de esperar, a mayor ponderacion del output gap en la toma de
decisiones fiscales, hay un mayor activismo en la estrategia fiscal que no se corresponde
con la politica desarrollada en Espana en los ultimos afios (véase grafico 2.8). De hecho,
la aplicacion de reglas fiscales que otorguen un mayor peso decisorio al output gap
conducirian al desarrollo una politica fiscal opuesta al deseado gradualismo en el disefio
de la politica econdomica que, asimismo, tampoco conseguiria alcanzar el objetivo del

equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo.

Grafico 2.8

Simulaciones de distintas reglas fiscales activas
para el caso espanol

Deficit(t)=b*Output gap(t)
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Fuente: Elaboracion propia. El area sombreada corresponde a proyecciones de las
reglas fiscales activas a partir de las previsiones del PIB publicadas por el
Ministerio de Economia y Hacienda.
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3. Conclusiones: Implicaciones de politica econémica

Hoy en dia, frecuentemente se apela a la capacidad de los gobiernos para utilizar
la politica econdémica para intervenir en el ciclo y asi atenuar o corregir sus
fluctuaciones periodicas. Esta apelacion resulta casi unanime desde la opinion publica y
los medios de comunicacion; y, en distinto grado, es igualmente compartida por una
parte de la profesion de los economistas. De hecho, en los manuales tradicionales y, lo
que es mas relevante, también en los manuales contemporaneos de Hacienda Publica, se
cita expresamente a la estabilizacion macroecondmica como una de las funciones
propias del sector publico. Es como si las fluctuaciones ciclicas fueran un fallo del
mercado que puede y debe ser corregido por las autoridades econdmicas. Siguiendo esta
logica, si no se interviniera en la evolucion de la actividad econdmica, los ciclos a que
conduciria autonoma o naturalmente el mercado serian mas frecuentes y mas profundos.
Como resultado de este planteamiento, si hay un fallo en el funcionamiento de los
mercados, parece logico que el Estado utilice uno de los instrumentos de que dispone, el

manejo de la politica econdmica, para corregirlo.

Esta apelacion a la intervencion activa en la estabilizacion del ciclo es mayor
cuanto menores son las tasas de crecimiento de la economia o, mas aun, si la economia
decrece y entra en recesion. En estas circunstancias desfavorables, la presencia de
mayores tasas de paro como consecuencia del estancamiento productivo presiona al
gobierno de turno para que actie y contrarreste la menor actividad registrada en los
mercados. Para un pais como Espafia, que ha cedido sus competencias de politica
monetaria y cambiaria a instituciones europeas comunes y supranacionales, la opcion
del desarrollo de una politica fiscal activa aparece como la Unica herramienta de
intervencion en los mercados que aun le queda al Estado para aliviar o, en el mejor de
los casos, contribuir a superar una coyuntura econémica desfavorable. Para ello, en los
ultimos afios se han propuesto politicas fiscales mas “libres” y activas que han rebajado
de hecho las restricciones fiscales institucionales introducidas en la década de los 90,
tanto nacionales como supranacionales, dirigidas a la consecucidon de presupuestos
equilibrados afio a afio, e incluso superavit. Dichas restricciones han sido sustituidas por

nuevas reglas fiscales mas flexibles (véase el nuevo Pacto de Estabilidad y Crecimiento
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europeo de 2005 y la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria espaiola de 20006),

dirigidas ahora a conseguir el equilibrio presupuestario “a lo largo del ciclo”.

Ahora bien, con estas reglas fiscales activas, lo que se propone en los tltimos
afios no es una politica fiscal dirigida a alcanzar tasas de crecimiento de la economia
mas alla de sus tasas de equilibrio o sostenibles a medio y largo plazo, sino un objetivo,
aparentemente de menor envergadura, como a la estabilizacion del output gap tomado
como medio para estabilizar la evolucion del ciclo. En realidad, la persecucion de este
objetivo de estabilizacion ciclica implica el desarrollo de una politica fiscal mas activa 'y
ambiciosa, que va mas alla de la tradicional apelacion a la intervencion publica cuando
la economia atraviesa una fase de desaceleracion del crecimiento y de recesion. Como
hemos comprobado en el trabajo (véase el epigrafe 2), en tanto que mas activa, su
desarrollo requeriria la intervencion de la politica fiscal para corregir toda desviacion de
la produccion respecto de su tasa de crecimiento de equilibrio, tanto en ciclos

eXpansivos como recesivos.

En este trabajo nos hemos centrado en plantear alguna de estas nuevas reglas
fiscales activas y en evaluar los resultados de su estimacion e hipotética utilizacion en
Espana. Para ello, en primer lugar, hemos analizado los distintos significados dados al
término output gap y a explicitar la ldgica tedrica en que se sustentan cada una de sus
acepciones. Con ello, hemos querido resaltar que, ain siendo un término de uso
cotidiano para los economistas, son notables las diferencias entre una u otra definicion
del output gap, y son igualmente significativas las diferencias entre los modelos tedricos

de los que resultan.

A partir de ello, en segundo lugar, hemos descrito los nuevos instrumentos
propuestos para el desarrollo de politicas fiscales activas, en la forma de funciones de
reaccion fiscales que utilizan una variable como el output gap como variable central y
de referencia para la intervencion en la economia. Para ello, hemos concretado cuéles
son algunas de estas funciones que se proponen como herramientas para el desarrollo de
una politica fiscal mas activa en la estabilizacion de la actividad economica en torno a
su tasa de crecimiento de equilibrio. Son funciones que, como elemento comin a las
especificaciones alternativas aqui planteadas, prescriben la intervencion de la politica

fiscal con el fin de estabilizar el output gap de la economia. Ahora bien, como hemos
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puesto de manifiesto en el trabajo, la estimacion de esta variable no sélo no es unica ni
unanime, sino que las implicaciones que resultan del uso de una u otra medicion del
output gap son muy significativas. De acuerdo con la medicion o método de estimacion
adoptado, la relacién entre el crecimiento registrado de la economia y su tasa de
equilibrio serda muy distinta y, con ello, el margen prescrito en cada caso para el
desarrollo de una politica fiscal mas activa y la propia definicion del periodo para el que

se pretende conseguir el equilibrio presupuestario “a lo largo del ciclo”.

Una vez planteadas y analizadas distintas funciones de reaccion fiscales como
instrumentos alternativos para el desarrollo de una politica fiscal activa, hemos estimado
dichas funciones con el fin de analizar su capacidad de explicacion del sesgo de la
politica fiscal desarrollada en Espafia desde 1981 hasta 2007. Los resultados de la
estimacion de estas funciones de reaccion activas (véase los cuadros 2.3 a 2.6)

confirmarian dos hipétesis:

1. En todos los casos planteados, podemos rechazar las especificaciones
backward-looking, que explican la toma de decisiones fiscales que
tendran sus efectos en el periodo “t” en funcién de informacion
unicamente pasada (lo que constituiria una politica fiscal miope). Por el
contrario, resultan sistematicamente significativas las especificaciones de
la funcion de reaccion fiscal que prescriben la consecucion de los
objetivos fiscales en el ejercicio presupuestario en curso a partir de la
informacion estimada para ese periodo. En cualquier caso, la capacidad

explicativa de estas especificaciones es estadisticamente reducida.

2. Unicamente la variable output gap es estadisticamente significativa,
rechazando las especificaciones de la funcion de reaccion fiscal que
incluyen, tanto una variable indicativa de la restriccion financiera a que
se enfrenta el gobierno en forma de un limite al crecimiento de la deuda
publica, como la restriccion de la politica monetaria en forma de un
limite al crecimiento de los precios. Por tanto, las versiones mas
complejas de las nuevas funciones de reaccion activas, como la regla de

Taylor fiscal, con o sin restricciones financieras, no son significativas;
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por lo que no nos permiten explicar el desarrollo reciente de la politica

fiscal en Espana.

Ademas, atn quedandonos con la estimacion de la funcion de reaccion activa en
su versidbn mas sencilla, que unicamente incluye como variable significativa la
estabilizacion del output gap del afio en curso (véase cuadro 2.3 y grafico 2.6), su
capacidad explicativa es ciertamente escasa'’, y especialmente reducida a partir de
1994. Hasta ese afio, si bien el signo de la politica fiscal comparte el prescrito por tal
funcion de reaccion, el seguimiento de una regla fiscal activa en la estabilizacion del
output gap habria conducido al desarrollo de una politica fiscal significativamente
menos expansiva que la registrada y, con ello, a la generaciéon de un menor déficit
publico. Lo que confirmaria el desarrollo hasta el afio 1993 de politicas fiscales con
objetivos de crecimiento econdmico que fueron mas alla de la estabilizacion ciclica;
entendida en este trabajo como el objetivo de estabilizar el valor del output gap a lo
largo del ciclo. Y, a partir de 1994, la politica fiscal desarrollada en Espafia no comparte
ni el signo ni la tendencia implicada por una regla fiscal presidida por la estabilizacion
ciclica. Mas que el output gap u otra variable macroeconémica, la evolucion del déficit
publico en Espana, especialmente a partir de 1994, ha seguido criterios clasicos de
estabilidad financiera y sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo; lo que
coincide con las conclusiones de estudios empiricos similares, como el desarrollado por
Congdon (2007) en su analisis de la politica fiscal desarrollada en el caso del Reino

Unido desde el final de la Segunda Guerra Mundial.

Resulta igualmente llamativo que la hipotética utilizacion y seguimiento de una
funcion de reaccion fiscal basada en la estabilizacion del output gap no habria
permitido, no sélo el equilibrio anual de las cuentas publicas, sino tampoco la
consecucion de un presupuesto equilibrado “a lo largo del ciclo”; siendo éste el objetivo
que subyace a la aplicacion de las nuevas reglas fiscales activas y el objetivo expreso de
la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria espafiola de 2006 (véase la nota a pie de

pagina n° 2). Dado el fuerte componente de inercia del déficit publico, explicado por el

10 Previamente, utilizando las cuatro estimaciones del output gap aqui planteadas, hemos comprobado
que la relacion contemporanea entre el valor y la evolucion del déficit publico en Espaiia y el signo del
output gap ha sido escasamente significativa en la mayoria de los afios que conforman el Gltimo ciclo
econdmico registrado en Espafia (1981-2007); concentrandose los afios de mayor coincidencia en el
periodo comprendido entre los afios 1981 y 1993.
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su elevado nivel en Espafia arrastrado desde principios de los afos 80, la aplicacion de
una funcion de reaccion guiada por la estabilizacion del output gap, como la estimada
en el trabajo, no habria permitido acabar con el déficit heredado; lo que habria impedido
la consecucion de presupuestos ciclicamente equilibrados. Es mas, tal y como hemos
recogido en los resultados del trabajo, de haberse aplicado esta regla fiscal activa en la
estabilizacion ciclica, Espafia no habria podido cumplir con uno de los requisitos
fiscales para entrada al area euro, consistente en el mantenimiento del déficit publico
por debajo del 3% del PIB antes de 1999; y, asimismo, habria incumplido el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento desde 2003.

Igualmente, la utilizaciéon de reglas fiscales activas que otorgaran un mayor peso
decisorio al output gap (mayor coeficiente de reaccion) que la regla aqui estimada se
distancian atin mas de la politica fiscal efectivamente desarrollada en Espafa y, ademas,
su hipotética aplicacion habria conducido al desarrollo de una estrategia fiscal muy
activa que tampoco habria garantizado la consecucion del equilibrio a lo largo del ciclo;
y, por tanto, también habrian impedido a Espafia cumplir con los objetivos fiscales

marcados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Por tanto, los resultados del trabajo confirman la fuerte dependencia de la
politica fiscal del pasado, lo que crea una inercia en el registro de déficit publicos que es
muy dificilmente compensable por el desarrollo de una regla activa en la estabilizacion
del output gap. De hecho, como ocurrié en Espana desde 1994, revertir una situacion de
continuos déficit requirié un verdadero cambio de la politica fiscal, no vinculado a la
evolucion del ciclo econdmico. Este resultado confirmaria la dificultad politica de
conducir una regla fiscal activa con un objetivo evaluable “a lo largo del ciclo” que es,
por definicién, un plazo no definido a priori; dado que conlleva implicitamente
incentivos politicos a dilatar el plazo de ajuste de las cuentas publicas, y con ello, a no
asumir los costes politicos asociados a ello, mediante la posibilidad siempre abierta de
fijar un plazo de consecucion de la disciplina fiscal practicamente discrecional. En la
linea de las implicaciones de politica econémica sefialadas en un primer estudio de estas
reglas fiscales activas realizado en Castanieda (2006), podemos aqui concluir que dichas
reglas constituyen una forma de conducir la politica fiscal que no garantiza
necesariamente el equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo y estan sujetas a
excesiva discrecionalidad y, con ello, expuestas a problemas de credibilidad y

efectividad.
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Todo ello confirmaria que el desarrollo reciente de la politica fiscal en Espafia ha
estado presidida por la consecucion de objetivos relacionados con la sostenibilidad
financiera de las cuentas publicas y no por la consecucion directa de un objetivo de
naturaleza macroeconémica como la estabilizacion del output gap. Ello ha permitido,
especialmente a partir de 1994, un progresivo ajuste y consolidacién de las cuentas
publicas que ha sido compatible con el cumplimiento de los compromisos fiscales
derivados de nuestro ingreso y mantenimiento en el drea euro que, de acuerdo con las
estimaciones aqui realizadas, no habria sido posible bajo la aplicacion de una regla

fiscal estabilizadora del output gap.
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Anexo estadistico

Cuadro 1.1: Estimaciones del output gap y signo prescrito para el
desarrollo de una politica fiscal activa en la estabilizacion del ciclo

Output Gap Output Gap PIB (real)
Output Gap “Tendencia “Tendencia registrado
“Filtro HP” lineal” media”
198001 1.5 0.0 -0.6 1.9
1980Q2 1.2 -0.2 -0.8 1.7
1980Q3 0.5 -0.8 -1.4 1.1
1980Q4 -0.2 -1.5 -2.1 04
1981Q1 -1.5 -2.8 -3.3 -0.8
1981Q2 -1.3 2.4 -2.9 -0.4
1981Q3 -0.9 -1.9 24 0.1
1981Q4 -0.6 -1.6 -2.1 0.4
1982Q1 -0.0 -1.0 -1.4 1.1
1982Q2 0.2 -0.6 -1.0 1.5
1982Q3 0.3 -0.4 -0.8 1.7
1982Q4 0.5 -0.1 -0.5 2.0
1983Q1 0.5 0.0 -0.3 2.2
1983Q2 0.6 0.2 -0.2 2.3
1983Q3 0.4 0.1 -0.3 2.2
1983Q4 0.1 -0.0 -0.3 2.2
1984Q1 -0.4 -0.5 -0.8 1.7
1984Q2 -1.0 -0.9 -1.2 1.3
1984Q3 -1.2 -0.9 -1.2 1.3
1984Q4 -1.2 -0.8 -1.0 1.5
1985Q1 -0.8 -0.3 -0.5 2.0
1985Q2 -0.5 0.2 -0.0 2.5
1985Q3 -0.3 0.6 0.4 2.9
1985Q4 -0.3 0.7 0.5 3.0
1986Q1 -0.7 0.4 0.3 2.8
1986Q2 -0.7 0.6 0.5 3.0
1986Q3 -0.6 0.9 0.8 33
1986Q4 -0.2 1.4 1.3 3.8
1987Q1 0.7 2.4 2.3 4.8
1987Q2 1.3 3.1 3.0 5.5
1987Q3 1.8 3.6 3.6 6.1
1987Q4 1.8 3.6 3.6 6.1
1988Q1 1.2 3.1 3.1 5.6
1988Q2 1.0 2.8 2.9 5.4
1988Q3 0.6 2.3 2.4 4.9
1988Q4 0.6 2.2 2.3 4.8
1989Q1 0.9 2.5 2.6 5.1
1989Q2 0.9 2.3 2.4 4.9
1989Q3 0.7 2.0 2.1 4.6
1989Q4 0.6 1.7 1.9 4.4
1990Q1 0.6 1.4 1.6 4.1




1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4

0.6
0.6
0.3
-0.2
-0.4
-0.1
0.3
0.2
-0.4
-1.4
-2.4
-2.9
-3.0
-2.6
-1.8
-0.6
0.2
0.9
1.4
1.3
1.1
0.5
-0.1
-0.9
-0.5
-0.1
-0.2
0.1
0.1
0.2
1.0
0.8
0.7
0.6
-0.1
-0.1
0.4
0.8
1.0
1.6
1.2
0.4
0.4
-0.0
-0.4
-0.1
-0.5
-1.0
-0.8
-1.0
-0.8

1.2
1.1
0.5
-0.3
-0.7
-0.6
-0.4
-0.7
-1.5
-2.7
-3.8
-4.4
-4.5
-4.2
-3.4
-2.1
-1.2
-0.4
0.1
0.2
0.2
-0.3
-0.8
-1.4
-0.9
-0.3
-0.3
0.2
0.3
0.6
1.5
1.3
1.3
1.4
0.7
0.7
1.3
1.6
1.9
24
1.9
1.1
1.0
0.5
0.0
0.2
-0.2
-0.9
-0.7
-1.0
-0.9

1.4
1.3
0.7
-0.0
-0.4
-0.4
-0.1
-0.4
-1.1
-2.3
-3.4
-4.0
-4.1
-3.7
-2.9
-1.6
-0.7
0.1
0.7
0.7
0.7
0.2
-0.2
-0.8
-0.3
0.3
0.4
0.9
1.0
1.3
2.2
2.1
2.1
2.2
1.5
1.6
2.2
2.5
2.8
33
2.9
2.1
2.0
1.5
1.0
1.3
0.8
0.2
0.4
0.1
0.2

3.9
3.8
3.2
2.5
2.1
2.1
2.4
2.1
14
0.2
-0.9
-1.5
-1.6
-1.2
-0.4
0.9
1.8
2.6
3.2
3.2
3.2
2.7
23
1.7
2.2
2.8
2.9
34
3.5
3.8
4.7
4.6
4.6
4.7
4.0
4.1
4.7
5.0
53
5.8
5.4
4.5
4.5
4.0
3.5
3.8
33
2.7
2.9
2.6
2.7
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2003Q1 -0.3 -0.5 0.7 3.2
2003Q2 -0.4 -0.7 0.5 3.0
2003Q3 -0.4 -0.7 0.5 3.0
2003Q4 -0.2 -0.5 0.7 3.2
2004Q1 -0.5 -0.8 0.5 3.0
2004Q2 -0.3 -0.6 0.6 3.1
2004Q3 0.2 -0.1 1.1 3.6
2004Q4 -0.0 -0.4 0.9 34
2005Q1 0.2 -0.2 1.1 3.6
2005Q2 0.3 -0.1 1.2 3.7
2005Q3 -0.1 -0.4 0.9 34
2005Q4 0.1 -0.2 1.2 3.7
2006Q1 0.1 -0.2 1.2 3.7
2006Q2 0.2 -0.1 1.3 3.8
2006Q3 0.2 -0.0 1.4 3.9
20060Q4 0.3 0.1 1.5 4.0
2007Q1 0.4 0.1 1.6 4.1
2007Q2 0.2 -0.0 1.5 4.0
2007Q3 0.0 -0.2 1.3 3.8
2007Q4 -0.3 -0.5 1.0 3.5

Fuente: Elaboracion propia obtenida de estimaciones realizadas a partir de los datos
trimestrales del crecimiento del PIB en términos reales. Dependiendo del método de calculo
empleado, las tres primeras columnas recogen el valor estimado del output gap (sombreados en
gris los anos de signo negativo). En la cuarta columna se destacan en negrita los aiios de
desaceleracion y recesion, que se corresponden con decrecimiento del PIB.

Cuadro 1.2: Ouput gap (OCDE)

1981 -3.2 1990 4.4 1999 -0.1
1982 -2.6 1991 3.9 2000 1.4
1983 -2.2 1992 1.7 2001 1.3
1984 -2.6 1993 -2.3 2002 0.1
1985 -2.1 1994 -2.8 2003 -0.6
1986 -1.7 1995 -3.0 2004 -0.9
1987 0.9 1996 -3.7 2005 -0.9
1988 3.0 1997 -3.0 2006 -0.5
1989 4.1 1998 -1.6 2007 -0.2

Fuente: Datos originales anuales obtenidos de “OCDE Economic Outlook”, volumenes de los
anos 1998 (Diciembre) y 2007 (Diciembre”). Aparecen sombreados en gris los afios en que el
output gap toma valores negativos.
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Cuadro 2.1: Relacion entre el déficit publico y distintas mediciones

del output gap

Saldo

fiscal: OGAP OGAP OGAP OGAP

Déf. (-)

Sup. (+) Filtro HP Lineal Medio OCDE

1981 -3.70 -1.19 -2.23 -2.13 -3.20
1982 -5.40 -0.24 -0.92 -0.75 -2.60
1983 -4.60 -0.13 -0.42 -0.23 -2.20
1984 -5.20 -0.50 -0.40 -0.21 -2.60
1985 -6.90 -0.31 0.10 0.32 -2.10
1986 -6.00 0.34 0.99 1.26 -1.70
1987 -3.10 2.43 3.17 3.54 0.90
1988 -3.30 1.90 2.76 3.11 3.00
1989 -2.80 1.63 2.49 2.83 410
1990 -4.10 0.67 1.49 1.78 4.40
1991 -4.80 -0.42 0.34 0.56 3.90
1992 -4.00 -1.92 -1.20 -1.05 1.70
1993 -7.30 -3.81 -3.07 -3.02 -2.30
1994 -6.80 -0.40 0.16 0.38 -2.80
1995 -6.50 -0.07 0.52 0.76 -3.00
1996 -4.90 -0.48 0.21 0.44 -3.70
1997 -3.40 1.00 1.72 2.02 -3.00
1998 -3.20 1.24 2.03 2.35 -1.60
1999 -1.40 1.04 1.91 2.22 -0.10
2000 -1.00 1.21 210 2.42 1.40
2001 -0.70 -0.43 0.56 0.80 1.30
2002 -0.50 -1.01 0.02 0.23 0.10
2003 -0.20 -0.78 0.27 0.50 -0.60
2004 -0.40 -0.64 0.45 0.69 -0.90
2005 1.00 0.21 1.32 1.60 -0.90
2006 1.80 0.43 1.61 1.90 -0.50
2007 1.90 0.25 1.51 1.80 -0.20

Fuente: Elaboracion propia. Aparecen sombreados los afios en que se registré déficit
publico y en negrita los afios en que el output gap es negativo de acuerdo con las distintas
mediciones planteadas.
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Cuadro 2.2: Relacion entre el déficit pablico (en primeras
diferencias) y distintas mediciones del output gap

OGAP OGAP OGAP OGAP
DDéficit  Filtro HP Lineal Medio OCDE
1981 - -1.19 -2.23 -2.13 -3.20
1982 -1.70 -0.24 -0.92 -0.75 -2.60
1983 0.80 -0.13 -0.42 -0.23 -2.20
1984 -0.60 -0.50 -0.40 -0.21 -2.60
1985 -1.70 -0.31 0.10 0.32 -2.10
1986 0.90 0.34 0.99 1.26 -1.70
1987 2.90 2.43 3.17 3.54 0.90
1988 -0.20 1.90 2.76 3.1 3.00
1989 0.50 1.63 2.49 2.83 410
1990 -1.30 0.67 1.49 1.78 4.40
1991 -0.70 -0.42 0.34 0.56 3.90
1992 0.80 -1.92 -1.20 -1.05 1.70
1993 -3.30 -3.81 -3.07 -3.02 -2.30
1994 0.50 -0.40 0.16 0.38 -2.80
1995 0.30 -0.07 0.52 0.76 -3.00
1996 1.60 -0.48 0.21 0.44 -3.70
1997 1.50 1.00 1.72 2.02 -3.00
1998 0.20 1.24 2.03 2.35 -1.60
1999 1.80 1.04 1.91 2.22 -0.10
2000 0.40 1.21 2.10 2.42 1.40
2001 0.30 -0.43 0.56 0.80 1.30
2002 0.20 -1.01 0.02 0.23 0.10
2003 0.30 -0.78 0.27 0.50 -0.60
2004 -0.20 -0.64 0.45 0.69 -0.90
2005 1.40 0.21 1.32 1.60 -0.90
2006 0.80 0.43 1.61 1.90 -0.50
2007 0.10 0.25 1.51 1.80 -0.20

Fuente: Elaboracion propia. Aparecen sombreados los afios en que se registro un aumento
del déficit publico (o disminucién del superavit) respecto al afio anterior y en negrita los
anos en que el output gap fue negativo.
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Cuadro 2.3: Resultados de la estimacion de la funcion de reaccion
activa en la estabilizacion del ciclo, sin restricciones

Regla activa
“backward-looking”

Regla activa “forward-
looking” (1)

Regla activa “forward-
looking” (2)

Def, =b, (Ogap] (1

Def, = b, (Ogap] ‘

Def, =b, (Ogapx (+1

Coef. bl 0.16 0.57 0.33

T (b1) 0.83* 3.39 1.65*

R2 aj. 0.00 0.29 0.07

Crit. Schwartz 3.40 3.05 3.36

Suma Errores 1.27 1.06 1.25

Durvin- 2.04 2.04 2.32
Watson

Fuente: Elaboracion propia (E-Views). Variable endogena en primeras diferencias
(*) variable no significativa

Cuadro 2.4: Resultados de la estimacion de la funcion de reaccion
activa en la estabilizacion del ciclo, limitada por la sostenibilidad de la
deuda publica

Regla activa

Regla activa “forward-

Regla activa “forward-

“backward-looking” looking” (1) looking” (2)
Def, =b,(ogap) , , Def, = b,(ogap), Def, =b,(ogap) .,
+b2(D_D*)t—l +b2(D_D*)t +b2(D_D*)t+1
Coef. bl 0.15 0.58 0.34
Coef. b2 0.03 0.02 0.02

T (b1) 0.77%* 3.48 -1.68*

T (b2) 1.58* 1.15% 0.63*

R2 aj. 0.05 0.30 0.09
Crit. Schwartz 3.43 3.12 3.47
Suma Errores 1.23 1.06 1.26

Durvin- 2.12 2.17 2.33
Watson

Fuente: Elaboracion propia (E-Views). Variable endogena en primeras diferencias

(*) variable no significativa
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Cuadro 2.5: Resultados de la estimacion de la regla de Taylor fiscal

Regla activa Regla activa “forward- Regla activa “forward-
“backward-looking” looking” (1) looking” (2)
Def, =b,(0gap) ., Def, =b,(ogap), Def, =b,(ogap) .,
+ bs (H -1 *)t—l + ba (H —-1I *)z + b3 (H -1 *)H—l
Coef. bl 0.16 0.57 0.32
Coef. b3 -0.01 -0.02 -0.04
T (b1) 0.77* 3.31 1.61%*
T (b3) -0.28* -0.53* -0.73*
R2 aj. -0.04 0.27 0.06
Crit. Schwartz 3.52 3.16 3.48
Suma Errores 1.29 1.08 1.26
Durvin- 2.04 2.07 2.34
Watson

Fuente: Elaboracion propia (E-Views). Variable endogena en primeras diferencias
(*) variable no significativa

Cuadro 2.6: Resultados de la estimacion de la regla de Taylor fiscal,
limitada por la sostenilibidad de la deuda publica

Regla activa “backward- Regla activa “forward- Regla activa “forward-
looking” looking” (1) looking” (2)
Def, =b,(ogap) ., Def, = b, (ogap), Def, =b,(ogap) .,
+b2(D_D*]z—1 +b2(D_D*}t +b2(D_D*]t+l
+b3(H_H*)t—l +b3(H_H*)t +b3(H_H*)t+l
Coef. bl 0.19 0.59 0.33
Coef. b2 0.06 0.02 0.01
Coef. b3 0.12 0.02 -0.03
T (b1) 1.01* 3.43 1.60*
T (b2) 2.27 1.06* 0.23*
T (b3) 1.61* 0.35* -0.43*
R2 aj. 0.11 0.28 0.02
Crit. 3.45 3.24 3.60
Schwartz
Suma 1.19 1.08 1.29
Errores
Durvin- 2.25 2.18 2.34
Watson

Fuente: Elaboracion propia (E-Views). Variable endogena en primeras diferencias

(*) variable no significativa
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