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Resumen

Las herramientas esenciales del Estado para cumplir con el objetivo de estabilidad macroeconémica
son la politica monetaria y la politica fiscal. Sin embargo, el avance en términos de reglas de comporta-
miento ha sido mucho mayor en el caso de la politica monetaria. En el presente articulo se pretende hacer
un aporte en relacion al mecanismo que deberia regir una regla fiscal, de forma que fomente un compor-
tamiento contraciclico, sin que ponga en cuestionamiento la solvencia del sector publico. Para ello, es
fundamental dotar a la regla de flexibilidad, a través de una correcta seleccidn de la base y una cldusula
de escape clara y transparente. Una vez descritas sus caracteristicas deseables, se propone una regla fiscal
genérica que deberia ser adaptada a cada caso particular, en esta oportunidad el ejercicio se realiza para
el caso de Espaila en los afios previos a la dltima crisis. Finalmente, se concluye que una regla fiscal bien
disefiada puede ser de mucha utilidad no solo para los objetivos de solvencia y estabilidad, sino también
como gufa para la discrecionalidad.
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Abstract

The State has two essential tools to achieve the goal of macroeconomics stability, monetary policy and
fiscal policy. However, the progress in terms of behavioral rules has been greater in the case of monetary
policy. This article aims to make a contribution in relation to the mechanism that should be followed by a
fiscal rule to promote a counter-cyclical behavior, without questioning the solvency of the public sector.
To do so, the flexibility of the rule is fundamental, through a proper selection of its base and a clear and
transparent escape clause. Once described its desirable characteristics, a generic fiscal rule is proposed,
which has to be adapted to each particular case. This is done for the case of Spain in the years prior to the
last crisis. Finally, it is concluded that a well-designed fiscal rule can be really useful not only for purposes
of solvency and stability but also as a guide for discretion.

JEL Classification: E32, E62, H60.
Keywords: Fiscal policy, Rules, Discretion, Solvency, Stability.

Introduccion

Si queremos revisar la historia de la teorfa econdmica y sus recomendaciones de politica,
lo mejor es seguir la pista sobre la discusiéon de cémo debe actuar el Estado frente a las
fluctuaciones de la economia. Si bien tanto la politica monetaria como la fiscal se consideran
esenciales en la posible actuacion del Estado, sin duda ha sido la primera el centro de atencién
durante mucho tiempo. Incluso, hacia finales del siglo XX se impuso la visién que los bancos
centrales fueran independientes y que debia existir una regla explicita de politica monetaria
al estilo de la regla de Taylor. Sin embargo, en el caso de la politica fiscal, el tema nunca ha
estado muy claro. Mds alld de la recomendacién o no de tener un presupuesto equilibrado, no
hay vocacién de coordinar una regla fiscal a seguir por las distintas economias, ni siquiera un
consenso sobre si deberfa existir de la misma forma que la regla monetaria. En ese sentido, este
articulo considera que el fendmeno de la regla fiscal, su disefio y su posible implementacion, no
ha sido del todo analizado, y que los indicadores sobre los cuales se sustenta en muchos casos
han tenido fallos que socavaron su credibilidad.

Elaborar una regla de estas caracteristicas no es una tarea sencilla. Por lo tanto, el presente
articulo analiza las caracteristicas deseables de toda regla fiscal, para luego hacer una propuesta
especifica y un marco de aplicacion practica. Para ello, en la siguiente seccién se incorpora una
definicion de regla fiscal, indicando los motivos por los cuales su introduccion se considerd
pertinente, entre los que destacan el incentivo al déficit y a la prociclicidad que poseen los
Gobiernos. En la tercera seccidn, se presenta una serie de trade-offs con los que tienen que
lidiar las reglas, tanto en sus dos objetivos mds importantes, como en sus caracteristicas
principales. A continuacion, se desarrollan las diferentes opciones en relacion con el disefio de
laregla, en especial en lo que concierne a la base y las cldusulas de escape. En la quinta seccién
se hace una propuesta de regla, que deberia ser adaptada a cada caso particular. Para ello se
realiza un ejercicio de aplicacion para el caso de Espaia en los afios previos a la crisis de 2008,
utilizando la estimacién del RFE realizada por Zack et al. (2014). Finalmente, se exponen las
consideraciones finales.
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Definicion, antecedentes y motivos de las reglas fiscales

Se define como regla fiscal todo elemento legislativo que condicione la conducta de la politica
fiscal (Debrun et al., 2008: 300) expresada en términos de un indicador de comportamiento a
largo plazo, como el déficit, el endeudamiento, o uno de los principales componentes de los
mismos (Kopits y Symansky, 1998: 2).

Sus primeros antecedentes datan de mediados del siglo XIX, cuando muchos estados de
Estados Unidos asumieron la responsabilidad de adoptar una golden rule* (Buchanan, 1997:
119). Después de la guerra, esta regla de oro se hizo explicita en varios paises derrotados
(Alemania, Japon e Italia), como parte de sus programas de estabilizacion. Asi, las primeras
experiencias tenfan como objetivo unico y exclusivo la disciplina fiscal (Kopits, 2001: 4-5).
Si bien las reglas posteriores mantienen ese objetivo, ya que surgen a partir de las excesivas
deudas acumuladas en las décadas de los 70 y 80, también incluyen metas de estabilizacion
y estandares de transparencia para supervisar su efectivo cumplimiento (Debrun ez al., 2008:
305).

En esta ocasion, las reglas parecen haber tenido una mayor aceptacion, ya que la cantidad
de paises que hacen uso de ellas para guiar su politica ha aumentado de siete en 1990 a ochenta
veinte afios después (FMI, 2009: 7-9). Claro que esta cifra estd influenciada por las reglas
supranacionales, presentes no solo en la Unién Europea, a partir de la entrada en vigor del
Tratado de Maastrich en 1992 y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en 1997, sino también
en las uniones monetarias del Caribe Oriental, del Africa Occidental y del Africa Central
(Schaetcher et al.,2012: 10-14). De todos modos, en la Unién Europea casi todos los miembros
complementan el marco europeo con reglas propias (European Commission, 2009: 87-93).

Ahora bien, ;por qué son necesarios las reglas fiscales? Hay varios motivos para ello, entre
los que se destacan el sesgo al déficit y a la prociclicidad que suele tener el comportamiento
discrecional. También juega un papel muy importante el retardo en la implementacion de la
politica fiscal, mientras que la creacién de uniones monetarias plantea la necesidad de que
venga acompaiiada, como minimo, por cierta coordinacion fiscal (ver figura 1).

El sesgo al déficit

Los monetaristas sostienen que tanto la politica monetaria (Friedman, 1968) como la
politica fiscal (Barro, 1974) son incapaces de tener un impacto de largo plazo en la economia
real. Es por eso que proponen como politica fiscal 6ptima aquella que mantiene constante la
tasa impositiva, es decir, prescinden del uso de medidas discrecionales, dejando la tarea de la
estabilizacion en la politica monetaria y en los estabilizadores fiscales automaticos (Friedman,
1948: 247-250; Barro, 1979: 941-950; Lucas y Stockey, 1982).

No obstante, con alguna excepcion, algunos autores si reconocen la capacidad de ambos
tipos de politicas para generar efectos en el corto plazo. Por tanto, del mismo modo que la
politica monetaria posee un incentivo de ser expansiva para fomentar el empleo a costo de una
posible mayor inflacién (Nordhaus, 1975), la politica fiscal tiene un sesgo al déficit (Kydland y
Prescott, 1977: 473-474; Buchanan, 1997: 120-123; Halac y Yared, 2014).

2 Phelps (1961) acuii6 el término golden rule para referirse a las reglas que obligaban al equilibrio presupuestario en
todos y cada uno de los anos.
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Figura 1: Incentivos al déficit y la prociclicidad
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Fuente: Elaboracion Propia con base en Debrun et al. (2008).

Este sesgo se ve potenciado en determinadas situaciones, como pueden ser unas elecciones.
Dado que los votantes no son conscientes de la restricciéon presupuestaria intertemporal
(Corsetti y Roubini, 1993: 63-70), el Gobierno tiene incentivos a desviarse de la politica fiscal
Optima, con el objetivo de incrementar el nivel de actividad y empleo, elevando asi su imagen
positiva (Buchanan y Wagner, 1977: 114-115; Cukierman y Meltzer, 1986; Poterba, 1994: 816-
818)°. El incentivo al desvio no se limita al nivel de gasto piblico, sino que también incluye su
composicién aumentando partidas relacionadas con el consumo y reduciendo las vinculadas a
la inversién (Rogoff, 1990: 21).

Incluso en momentos no electorales, el denominado common pool problem ensefia que
determinadas partidas de gasto publico pueden ser utilizadas para favorecer a ciertos grupos de
interés (Weingast et al., 1981: 650-651; Velasco, 1997: 4).

El sesgo a la prociclicidad

El common pool problem también genera una tendencia a la prociclicidad. En efecto, en
momentos de auge, los ingresos fiscales son abundantes, a la vez que surgen posibilidades de
ganancias privadas, lo que incrementa el incentivo al lobby. Asi, los recursos fiscales adicionales
no se emplean en reducir el déficit o el endeudamiento para estar mejor preparado ante una
reversion del ciclo (Lane y Tornell, 1996 y 1998; Tornell y Lane, 1998; Lane, 2002). Este
efecto voracidad podria explicar el motivo por el cual tanto en Europa (European Commission,
2001: 63-64) como en otros paises desarrollados (Hercowitz y Strawczynski, 2004; Balassone
y Francese, 2004) el cardcter prociclico se concentra durante los auges, mientras que en las
recesiones suele haber un comportamiento mds bien aciclico (Manasse, 2006: 15-19).

3 La generacion de déficit no solo aumentan sus posibilidades de mantenerse en el poder, sino que — en caso de perder
— dejan menos recursos para el siguiente Gobierno (Persson y Svensson, 1989; Alesina y Tabellini, 1990).
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Si bien hay evidencia de politicas fiscales prociclicas en diversas regiones del mundo*, este
sesgo se ve potenciado en los paises en desarrollo (Talvi y Vegh, 2005; Alesina y Tabellini,
2005), en parte, porque la restriccion crediticia les impide incurrir en déficits fiscales durante la
recesion (Kaminski ef al., 2004).

Por otra parte, la volatilidad tipica de estas economias se refleja en las bases imponibles de
los impuestos, impactando finalmente en la recaudacion. De esta forma, cualquier intento de
suavizacion inter-temporal del gasto publico implicaria incurrir en fuertes superdvits durante
los auges y en déficits significativos en las recesiones. Sin embargo, al ser economias con
amplias necesidades sociales insatisfechas, las presiones para destinar los superavits a tal efecto
son muy importantes, por lo que tampoco es tan sencillo generar un ahorro en el auge (Talvi y
Vegh, 2005: 177-180).

La pertenencia a una union monetaria y el retardo en la implementacion

Una unién monetaria implica una tnica politica monetaria y tantas politicas fiscales como
miembros tenga la unién. Nada asegura que todas estas politicas sean compatibles con la
desarrollada por el Banco Central (Buti et al., 2001). En efecto, hay motivos para sostener
que el incentivo al déficit es mayor en estos casos. En primer lugar, la incorporacién a un
espacio monetario comin genera una disminucion en los tipos de interés en muchos paises,
que incentiva el endeudamiento y permite incurrir en elevados déficits fiscales (Buti y Giudice,
2002: 2-4). En segundo lugar, dada la interconexion entre los paises y los efectos derrame
perjudiciales de una eventual cesacién de pagos de un miembro, la posibilidad de ser rescatado
genera un riesgo moral que puede animar a las autoridades nacionales a incurrir en déficits
mayores (Inman, 1996: 2-3). Tercero, como no tiene a cargo la politica monetaria, la miopia
politica no permite ver los efectos adversos del mayor déficit sobre la inflacién (Beetsma y
Uhlig, 1999: 553)°.

Habiendo cedido la politica monetaria (y cambiaria) a un banco central supranacional,
surge un desafio muy importante para el disefio de las reglas fiscales: ser lo suficientemente
rigidas para evitar déficits excesivos, pero también lo suficientemente flexibles para disminuir
la volatilidad.

Incluso los Gobiernos que cuentan con una sélida reputacion, por lo que se espera que
no presenten los sesgos planteados anteriormente, tienen incentivos para implementar reglas
fiscales. EI motivo es el tiempo que suele implicar llevar a cabo una medida discrecional en la
politica fiscal (Kopits, 2001: 8; Wyplosz, 2005: 81-82). En efecto, desde que se identifica la
necesidad hasta que la medida tiene efecto pueden transcurrir varios trimestres (Blanchard y
Perotti, 1999, 13-16).

Trade-offs de las reglas

Una vez planteados los posibles costos de la discrecionalidad, surgen una serie de trade-offs
en la implementacion de las reglas fiscales (ver figura 2).

“Para una evidencia de una politica fiscal prociclica en Europa, ver European Commission (2000: 12-15); para Estados
Unidos, ver Taylor (2000: 32-34).

3 Algo similar ocurre con los gobiernos locales en relacion a la administracion nacional (Jiménez y Ter-Minassian,
2016; Chamorro Narvéez y Urrea Bermidez, 2016).
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Figura 2: Trade-offs de las reglas fiscales
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Fuente: Elaboracién propia con base en Kopits y Symansky (1998).

El primero es el que se produce entre los objetivos de disciplina y estabilidad. Esto se debe
a que, si bien una politica fiscal restringida serfa efectiva en términos de una mayor solvencia,
también tendria una menor reaccioén ante las fluctuaciones del ciclo econémico (Eichengreen,
1992: 30-32; Poterba, 1994: 812-816; Alt y Lowry, 1994: 823-824; Bohn e Inman, 1996: 40-46;
Lane, 2003: 5-6).

No obstante, todos estos estudios analizan una sola cara de la moneda, pues solo consideran
la posibilidad de que las reglas fiscales restrinjan el cardcter contraciclico de las politicas. Por
el contrario, también existe la posibilidad de que el comportamiento del sector publico tienda
a ser prociclico, por lo que imponerle limites puede mitigar un factor adicional de volatilidad
(Buchanan, 1997, 127-129; Debrun et al., 2008: 302-303; Alesina y Bayoumi, 1996). Incluso
otros autores llegan a la conclusién de que las reglas no solo mejoran el resultado fiscal, sino
que también reducen la volatilidad macroecondmica, negando la existencia del trade-off
(Ayuso-i-Casals et al., 2006: 687-691; Manasse, 2005 y 2006). Por su parte, Fatds y Mihov
(2005) reconocen que la introduccién de restricciones, por un lado, limita la respuesta de la
politica fiscal ante shocks ex6genos, aumentando la volatilidad. Pero, por otro, se genera una
politica fiscal mds estable, lo que compensa con creces el efecto anterior.

A partir de lo anterior, se puede decir que el efecto de las reglas sobre la volatilidad no esta
predefinido y dependera del objetivo que se persiga con la politica fiscal: en caso de realizarse
sobre un cardcter predominantemente contraciclico, entonces las limitaciones podrian acentuar
la inestabilidad, en cambio, si la evolucién de la politica fiscal es prociclica, las restricciones
ayudan a una mayor estabilidad.

No obstante, hay un factor mds a considerar. El sesgo al déficit puede llegar a poner en
duda la solvencia del Estado (Buchanan, 1997: 120-123). En ese caso, se dificulta seriamente
el acceso al mercado de capitales, impidiendo muchas veces la realizacién de una politica fiscal
contraciclica, especialmente durante las fases descendentes (Aizenman et al., 1996; Gavin y
Perotti, 1997; Catao y Sutton, 2002; Kaminski et al., 2004).
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De todos modos, una forma de combinar el efecto positivo de la regla sobre la disciplina,
sin limitar la capacidad contraciclica, es dotar a las reglas de flexibilidad. Hay varias formas
de lograr que una regla sea capaz de reaccionar frente a los movimientos de ciclo econémico.
La primera es establecer la restriccién sobre un indicador de largo plazo, como el resultado
fiscal estructural (RFE), en lugar del resultado fiscal observado (RFO), dejando asi operar
los estabilizadores automaticos (Kopits y Symansky, 1998: 24-25). Otra forma, como se vera
mads adelante, es aplicar la regla a mas de un indicador fiscal (Ter-Minassian, 2010: 11-12;
Schaechter, et al. 2012: 15-16) o bien hacer variar el resultado fiscal objetivo junto con el ciclo
econdémico.

Pero aun las reglas flexibles podrian generar restricciones contraproducentes en términos
ciclicos en situaciones excepcionales de fuertes shocks externos. Para estos casos, existen
las llamadas cldusulas de escape, que definen las condiciones que deben darse para que el
funcionamiento de la regla se suspenda temporalmente y puedan sobrepasarse los limites por
ella impuestos. Estas condiciones, asi como aquellas que restablezcan el funcionamiento de
regla en caso de suspension temporal, deben ser definidas de antemano en forma explicita, asi
como de sencilla supervision.

En definitiva, una regla lo suficientemente flexible podria sortear el eventual trade-off
entre solvencia y estabilidad. No obstante, la menor rigidez de las restricciones plantea un
gran desafio al disefio de la regla y un nuevo trade-off, pues introducir flexibilidad en la regla
necesariamente implica hacerla menos simple y transparente, lo que a su vez dificulta su
efectivo cumplimiento (enforcement)®.

Una regla flexible pierde simplicidad basicamente por el hecho de tener que ser aplicada a
mads de un objetivo, porque los objetivos sean mas complejos y por la inclusion de las cldusulas
de escape. Mds atin si estos objetivos pasan de ser indicadores observados, como el gasto,
ingreso, resultado fiscal o deuda, a indicadores estimados, como el RFE.

Por su parte, la flexibilidad provoca una demanda mucho mayor en términos de transparencia
(Cangiano, 1996). Si bien la publicacién de la informacién relevante de las cuentas fiscales
en tiempo y forma es siempre fundamental (Kopits y Craig, 1998: 7-9), esta tarea se vuelve
mads exigente al tener que hacerlo con indicadores no observados, sino estimados, e incluso
proyectados (Buti ef al., 2003: 20-21).

Finalmente, dado que la simplicidad y la transparencia son esenciales para la supervision
de la regla y su efectivo cumplimiento (Kopits y Craig, 1998: 19), la mayor exigencia y el
eventual deterioro de estas caracteristicas podria afectar al enforcement y asi a la efectividad
de las restricciones en la obtencion de sus objetivos de solvencia y estabilidad (Tanzi, 1993).

Diseiio de las reglas fiscales

Teniendo en cuenta los sesgos al déficit y a la prociclicidad de la politica fiscal discrecional,
asi como las caracteristicas deseables de las reglas para corregirlos (flexibilidad, simplicidad,
transparencia), en lo que sigue se desarrollan diferentes opciones acerca del disefio de las reglas
fiscales en relacion con su indicador base y las cldusulas de escape.

¢ Trabajos recientes han eliminado la simplicidad como rasgo caracteristico y necesario de las reglas, dado que, si bien
es algo deseable, parece no ser posible bajo las particularidades del mundo actual (Schaechter et al., 2009: 5).
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La base de la regla

La base de la regla se refiere al indicador sobre el cual se efectiia la restriccién numérica
(Ter-Minassian, 2010: 10). Este aspecto reviste suma relevancia, ya que su eleccién condiciona
la respuesta de la regla en relacién con la preservacion de la solvencia y el mantenimiento de
la estabilidad (Bohn e Inman, 1996: 30-34). Asimismo, se deberia tener en consideracion cuan
controlable es por el Gobierno, si es capaz de otorgar una guia operacional en todo momento
del ciclo y la facilidad en su supervisién (FMI, 2009: 4 y 20). Los candidatos mds frecuentes
son el nivel de endeudamiento, el gasto, los ingresos y el resultado fiscal.

El nivel de endeudamiento

Si el objetivo es asegurar la solvencia del Estado, el primer indicador al que se hace alusion
es ladeuda publica. Al prohibir que el nivel de endeudamiento supere un porcentaje determinado
del PIB, se condiciona la evolucién del resultado fiscal y, por lo tanto, también de los ingresos
y gastos publicos. Ademds, una regla de estas caracteristicas es simple, transparente y facil de
comunicar.

Sin embargo, como unico instrumento, tiene el inconveniente que le lleva un tiempo ser
influenciada por las modificaciones en las otras variables fiscales, por lo que no restringe a
la politica en el corto plazo, a la vez que es afectada por factores que no estdn al alcance del
Gobierno, como el tipo de interés (FMI, 2009: 21). Del mismo modo, no genera ningtn tipo de
guia cuando la deuda se sitia por debajo del limite. Por dltimo, ante shocks externos capaces
de deteriorar de forma significativa el nivel de actividad y los ingresos publicos, el déficit puede
generar un incremento del cociente de deuda, obligando a la realizacién de ajustes, en un claro
comportamiento prociclico (Schaechter et al., 2012: 7).

El gasto

El gasto publico total, primario o corriente es una variable definida de forma casi perfecta
por el Gobierno (en particular el primario), a la vez que provee de una guia operacional en todo
momento y es facil de supervisar (FMI, 2009: 21). La restriccién se basa en limitar la tasa de
crecimiento nominal o real, o bien su participacion en el PIB.

El condicionamiento al comportamiento ciclico se ajusta mejor cuando se utiliza como
referencia la tasa de crecimiento. En efecto, un limite a la variacion anual del gasto impone una
restriccion a un eventual comportamiento prociclico durante el auge o cuando los ingresos se
ven incrementados por la evolucién de alguna variable en particular (precios de las materias
primas, inversion en vivienda, etc.). Al mismo tiempo, permite una accién expansiva en la
recesion, aunque limitada.

La carencia principal de este tipo de regla es que no estd directamente relacionada con la
solvencia, dado que no incluye objetivos de ingresos (Schaechter ez al., 2012: 8-9). Asi, por un
lado, no es capaz de influir sobre el nivel de endeudamiento. Por otro, no parece ser una buena
opcioén en el caso de sistemas fiscales no maduros, ya que se espera que los ingresos ptblicos
aumenten junto con la modernizacién del Estado y los gastos, en este contexto, bien pueden
aumentar a un ritmo similar al de los ingresos sin poner en cuestionamiento la solvencia del
sector publico (Machinea, 2012: 76).
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Los ingresos

Una regla con base en los ingresos publicos suele imponer limites mdximos y/o minimos
en la presion fiscal. En muchas ocasiones son muy dificiles de cumplir, ya que los ingresos
fiscales — a diferencia de los gastos — no estan bajo la drbita directa del Gobierno por ser muy
dependientes de las variaciones del nivel de actividad (Buti ef al., 2003: 16). Incluso, como
la elasticidad puede ser mayor que uno, imponer un piso o un techo a la presién fiscal puede
limitar el cardcter contraciclico del sistema tributario, siendo contraproducente en términos
de estabilidad (Schaechter er al., 2012: 9). Asimismo, al dejar de lado los gastos, son también
reglas parciales, por lo que son incapaces de asegurar comportamientos responsables en
términos de solvencia.

Otros tipos de reglas sobre los ingresos son aquellas que obligan a destinar una parte de la
recaudacion a un fin especifico, muchas veces a generar un ahorro durante los auges bajo la forma
de fondos soberanos. Suelen estar relacionados con la presencia de recursos no renovables, por
lo que — ademas de la estabilidad — el objetivo es mejorar la equidad intergeneracional (Jiménez
y Tromben, 2000).

El resultado fiscal

Después de analizar las limitaciones de las reglas sobre las variables anteriores, de cara a
los objetivos de solvencia y estabilidad, surge la necesidad de actuar sobre un indicador mas
completo como es el resultado fiscal (Sacchi y Salotti, 2015). En efecto, su cédlculo incorpora
tanto los gastos como los ingresos, mientras que su comportamiento condiciona la evolucion
de la deuda. Asi, un resultado fiscal equilibrado a lo largo de todo el ciclo, hace que los gastos
se ubiquen en torno a los ingresos, sin generar variaciones significativas en el nivel de deuda,
lo que en principio asegurarfa la solvencia (Tapia, 2003: 39-41).

Asimismo, un limite sobre el resultado fiscal en términos del PIB es relativamente sencillo
de supervisar, a la vez que provee de una guia constante en relacién con la direccién que
deberia seguir la politica. Por su parte, el indicador es suficientemente controlable por parte
del Gobierno, aunque hay cierta dificultad relacionada con los componentes ciclicos y con los
pagos en concepto de intereses (FMI, 2009: 20-21).

No obstante, una regla con esta base no contempla ciertos elementos contraciclicos, que
a su vez pueden provocar inconvenientes relacionados con la solvencia. En caso de que el
objetivo sea fijo, es decir, no se modifique en funcién de la fase del ciclo, de cumplirse la
restriccion cerca del limite durante el auge, es altamente probable que se incumpla una vez
que se desacelere la economia, como consecuencia de la caida en los ingresos. De esta forma,
para volver a cumplir con la regla, en la recesion el Gobierno se veria obligado a consolidar el
resultado fiscal, en una clara accion prociclica (Manasse, 2005: 8-11).

Una opcién para mitigar la ausencia de elementos contraciclicos, es aplicar el objetivo
sobre el indicador estructural (Ter-Minassian, 2014; Bova et al, 2014). Al hacerlo, se excluyen
del campo de accidn de la regla los estabilizadores automaticos (Ter-Minassian, 2010: 8-11).
Sin embargo, como se ha visto a partir de la crisis de 2008, este indicador no es satisfactorio a
la hora de identificar los ingresos producto de la revalorizacién de activos. Para ello es de suma
utilidad desarrollar un indicador estructural que si considere estos efectos, como el desarrollado
por Zack et al., (2014)".

7 Para mayores detalles en relacion a la metodologia de célculo del resultado fiscal estructural ver el Anexo 1.
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Pero incluso si se desea potenciar el efecto estabilizador de la politica fiscal, sin necesidad
de acudir a cldusulas de escape ni salirse de la regla, se puede plantear algiin tipo de mecanismo
en el que el nivel objetivo vaya variando a lo largo del ciclo. Una posibilidad es que el objetivo
sea un porcentaje fijo del Output Gap (OG). Asi, durante los auges, momento en el que el
PIB se sitta por encima del potencial, el RFE objetivo seria positivo. Por el contrario, en las
recesiones, cuando el OG es negativo, la misma regla permitiria incurrir en un déficit estructural.

Combinacion de bases

Otra alternativa para abarcar tanto el objetivo de solvencia como de estabilidad es elaborar una
regla que combine diferentes bases. Las combinaciones mds frecuentes son restricciones sobre
el gasto o el resultado fiscal, con limites sobre el nivel de endeudamiento.

Como se ha visto anteriormente, el nivel de endeudamiento es un buen indicador para incenti-
var actitudes mds responsables en términos de solvencia, pero en muchas ocasiones no genera
ningun tipo de guia para la politica fiscal, a la vez que no implica restricciones importantes en
términos ciclicos. Por su parte, el gasto es util para fines de estabilidad, especialmente cuando
se limita su tasa de variacién, pero al no contemplar los ingresos es incapaz de actuar de forma
global sobre la solvencia. Asi, una combinacién de ambos indicadores podria incluir los dos
objetivos finales, sin generar una regla de gran complejidad y manteniendo su transparencia
(Schaechter, 2012: 9).

La limitacién principal de esta combinacion es que sigue sin considerar de forma directa los
ingresos. Una forma de incluir los ingresos de modo mds directo es combinando el objetivo
deuda con otro de RFE (Ter-Minassian, 2010: 11-12). Nétese que esta combinacion es la elegi-
da originalmente por la Unién Europea para sus miembros, aunque por la experiencia reciente,
en muchos casos, sin los resultados esperados.

Incluso, podria plantearse una regla en la que el objetivo de la base fluctie junto con el ciclo, de
forma que se fomente el efecto estabilizador. Por su parte, el nivel de endeudamiento, junto a la
posible existencia de pasivos contingentes, podria definir el valor sobre el cual variaria el nivel
objetivo. En el caso de un pais poco endeudado y sin pasivos contingentes, que quiera mantener
el nivel de deuda o incluso incrementarlo, este valor podria ser cero o negativo, respectivamen-
te (Blanchard et al., 1990: 10-12; Cuddington, 1997: 6-8). Pero en un pais cuya deuda se ubique
por encima del maximo permitido, o bien en el caso de que exista una probabilidad real de tener
pasivos contingentes (Tapia, 2003: 39-41), este valor podria ser positivo y mayor cuanto mds
sobrepasado se encuentre sobre el limite.

La idea basica de disefiar una regla sobre un objetivo de RFE fluctuante con el ciclo, dotada
de flexibilidad y tener en cuenta el nivel de endeudamiento y los pasivos contingentes, es reducir
al maximo posible la necesidad de suspender temporalmente la regla. Sin embargo, ningin
disefio puede ser tan completo como para considerar ex-ante todos los escenarios posibles que
puedan surgir. Asi, siempre deben incluirse clausulas de escape en la regla.

Esto plantea un importante desafio en el disefio, relacionado con la identificacién de esos
momentos excepcionales. Un método de identificacion efectivo es esencial para permitir el
uso de la flexibilidad e impedir los intentos de eludirla simplemente para obtener beneficios
de corto plazo, sin consideraciones sobre la solvencia de largo. Asimismo, una vez tomada la
decision de suspenderla temporalmente, se debe especificar el retorno asi como el tratamiento
de las desviaciones acumuladas (FMI, 2009: 26). Como se verd en el siguiente epigrafe, la regla
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genérica propuesta y su aplicacion para el caso Espaiiol tienen disefiada una cldusula de escape
(ecuaciones 1y 2). La idea bdsica es condicionar la desactivacion y posterior reactivacion a un
valor determinado (en este caso del OG) a definir por los gobiernos segtin cada caso particular.

Propuesta genérica de regla fiscal y aplicacion al caso de Espaiia

Habiendo desarrollado las motivaciones que fomentaron la introduccién de reglas fiscales,
sus caracteristicas deseables, sus posibles trade-offs y las alternativas en relacion con su disefio,
a continuacion, se propone un modelo genérico de regla.

La regla fiscal propuesta plantea su indicador objetivo en una combinacién de bases ya
mencionada previamente: el RFE y el nivel de endeudamiento. El primero se utiliza por ser
el indicador mds completo, en el que se incluyen tanto los ingresos fiscales como los gastos.
En particular, se hace uso de su version estructural, de manera que se da un primer nivel de
flexibilidad, al dejar actuar libremente a los estabilizadores automaticos.

Adicionalmente, para acentuar su flexibilidad y su capacidad estabilizadora, se propone que
la base objetivo fluctie junto con el ciclo. La opcién mds simple e inmediata para ello es que las
limitaciones al valor del RFE sean un porcentaje fijo positivo del OG. Asi, cuando la economia
se encuentra en una fase de auge, el objetivo de RFE serd mayor de cero, generando un ahorro.
En cambio, en una parte contractiva del ciclo, el OG es negativo y, por tanto, también el RFE
objetivo, permitiendo un fomento a la demanda por parte del sector publico (figura 3).

El objetivo de solvencia implica que las oscilaciones ciclicas del RFE se centren en cero,
es decir, se plantea un equilibrio presupuestario a largo plazo. Sin embargo, dependiendo del
nivel de endeudamiento, de la posibilidad de ocurrencia de pasivos contingentes o bien de otra
causa justificada, este valor podria ser diferente. Asi, en caso de sobreendeudamiento, bajo la
amenaza de un desastre natural, o debido al envejecimiento de la poblacién, por ejemplo, el
centro de las fluctuaciones del RFE podria ser positivo, con la finalidad de ir generando un
ahorro. En cambio, en caso de una situacion de endeudamiento muy bajo, el centro podria ser
temporalmente negativo.

En relacidn con las cldusulas de escape, se podria plantear que la regla quedara suspendida
en caso de que el OG traspasase determinados valores, tanto inferiores como superiores (figura
3). Claro estd que si queda suspendida por un importante auge, la discrecionalidad deberia
dirigirse hacia un mayor ahorro, mientras que si la suspension fuese por una recesion, entonces
la discrecionalidad deberia direccionarse hacia un déficit superior. La reactivacion de la regla
se darfa una vez el que OG volviera a los valores dispuestos como umbrales. En caso de que
el endeudamiento hubiese superado el valor limite debido a la politica contraciclica, entonces
se activaria el requerimiento de que el centro de las oscilaciones fuera positivo, generando
asi el proceso de desendeudamiento. En cambio, en caso de que el auge hubiera generado un
ahorro considerado excesivo para afrontar cualquier tipo de contingencia, entonces se podria
plantear un déficit de medio plazo hasta que se alcance el nivel de endeudamiento o el monto
del fondo soberano deseado. De esta manera, el mismo mecanismo de funcionamiento provee
una guia al tratamiento de las desviaciones generadas en los momentos en los que la regla
queda desactivada.
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De este modo, la féormula de la regla seria la siguiente:
RFE, =x+y0G;; si|0G| <z

donde RFE es el resultado fiscal estructural; “x” es el objetivo de largo plazo o el centro de las

[Tl

fluctuaciones ciclicas del RFE; “y” es el porcentaje permitido o exigido de desviacién de corto

[T3l)

plazo respecto del objetivo de largo plazo; OG es el output gap; y “z” son los umbrales para la
desactivacion y reactivacion de la regla.

Figura 3: Funcionamiento general de la regla

=—Output gap Resultado fiscal estructural objetivo

Umbral de desactivacion y reactivacion de la regla

Umbeal de desactivacion y reactivacion de la

Fuente: Elaboracién propia con base en Ter-Minassian (2010) y Schaechter ef al. (2012).

El caso de Esparia previo a 2008: un ejercicio de aplicacion

El primer paso para aplicar esta regla al caso espafiol es contar con un buen indicador
de RFE. Para ello, la primera opcién seria tomar el estimado por la Comisiéon Europea. Sin
embargo, si bien esta metodologia puede captar parte de los componentes ciclicos de los ingreso
y de los gastos, no tiene en cuenta los ingresos extraordinarios por revalorizacion de activos, a
la vez que sufre grandes correcciones ex-post, por lo que basar una decision de politica en este
indicador es muy riesgoso.

A cambio, se hard uso del RFE para Espaia estimado por Zack et al. (2014). Como se puede
ver en el cuadro 1, este se diferencia significativamente del RFE estimado por la Comisién
Europea bdsicamente por tener en consideracion los ingresos publicos extraordinarios
producto de la burbuja inmobiliaria y del boom en la construccion. Este indicador identifica
que el deterioro fiscal en Espafia comenzé hacia principios de la década del 2000 y ya en 2004
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mostraba un déficit estructural del orden de los 4 puntos porcentuales del PIB. En cambio, para
el RFE de la Comision Europea, al igual que para el RFO, el deterioro fiscal se inicia recién en
2007 y no es hasta 2008, afio en el que se inicia la crisis, cuando se observa el primer déficit.

Una vez que se cuenta con un buen indicador de RFE, se procede a establecer los pardmetros
de la regla. Para el caso de Espafia en los afios previos a 2008, se considera que un porcentaje
adecuado para el valor objetivo de RFE (“y” en la ecuacion 1) es 50% del OG. Asf, por ejemplo,
cuando el PIB supere al potencial en un 1%, entonces se exigird un RFE de 0.5% del PIB
potencial, a lo que habria que sumarle los estabilizadores automadticos para obtener el RFO. En
cambio, ante una recesion en la que el PIB se ubique un 2% por debajo del potencial, la regla
misma permitird incurrir en un déficit estructural del 1% del PIB potencial, a lo que nuevamente
habria que adicionarle los estabilizadores automdticos. En relacion con el valor objetivo
promedio (“x”), se considera que Espafia no enfrentaba una situacién de sobreendeudamiento
ni tampoco una necesidad de generar un ahorro a largo plazo®. Asi, se plantea un equilibrio
presupuestario a medio plazo. En cuanto a la clausula de escape, se establecen los umbrales de
suspension y reactivacion de la regla en un valor del OG de 3% y -3%, respectivamente. Asf,
se considera que Espafia no ha experimentado ninguna situacion en los afios previos a la crisis
que justifique la suspension de la regla.

En definitiva, la formula de la regla para Espaiia seria del siguiente modo:

RFE, =0+ 0,5 0G, ; si |0G| < 3%

donde RFE es el resultado fiscal estructural y OG es el output gap

A continuacidn, se realiza el cdlculo acerca del ahorro fiscal adicional que hubiera logrado
Espaiia entre el afio 2000 (cuando se incorpora a la Unién Monetaria) y 2008 (el afio en el que
se inicia de la crisis) en caso de haberse ajustado a una regla de éstas caracteristicas’. Como
puede verse en el cuadro 1, estos recursos hubieran alcanzado 48.5% del PIB. Incluso si se
hubiera considerado el RFE estimado por la Comisién Europea, en lugar del calculado por
Zack et al. (2014), el ahorro adicional hubiera sido del 25% del PIB.

Asi pues, de haberse aplicado la regla propuesta en Espafia a partir del afo 2000, el
pais hubiese iniciado la crisis con un muy interesante caudal de recursos. Esto, por un lado,
hubiera enfriado la economia en los afios previos a la crisis, con algin efecto sobre la burbuja
inmobiliaria. Pero mds importante atin es que se hubiera posibilitado la realizacién de una
politica contraciclica mds potente una vez iniciada la crisis. En efecto, siguiendo la cldusula
de escape propuesta, la regla se hubiera suspendido temporalmente en 2009, ya que el OG fue
de -3.3% del PIB potencial. De este modo, habria habido via libre a la discrecionalidad para
realizar medidas de impulso a la demanda agregada, por encima de lo permitido por la regla.

En definitiva, este ejercicio muestra la importancia de una regla fiscal disefiada ad hoc (en
un contexto de unién monetaria). Para ello es fundamental contar con un indicador efectivo de
RFE, que identifique claramente los ingresos extraordinarios. De lo contrario serfa muy dificil
soportar las presiones para expandir el gasto ptblico cuando la regla exigiera un superavit
observado.

8 Un motivo vdlido para que Espaiia se plantee la necesidad de generar un excedente de recursos a largo plazo es el
déficit de la seguridad social, especialmente el relacionado con las jubilaciones y pensiones, ante el envejecimiento de
la poblacién.

° El Anexo II muestra las principales estadisticas econémicas de Espafia para el periodo de andlisis.
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Tabla 1: Aplicacién de la regla fiscal a Espafia (% del PIB)

Output Objetivo de Resultado Ahorro adicional Resultado fiscal Ahorro adicional
Gap resultado fiscal en caso de estructural segin en caso de
fiscal estructural haberse ajustado la Comision haberse ajustado
estructural  segtin Zack et alaregla Europea alaregla
segtin la al. (2014)
regla
2000 3.06 1.53 -2.37 3.90 -2.26 3.79
2001 3.36 1.68 -2.41 4.09 -2.36 4.04
2002 2.74 1.37 -2.94 431 -1.89 326
2003 2.32 1.16 -3.59 4.75 -1.62 2.78
2004 2.11 1.05 -4.44 549 -1.18 223
2005 2.29 1.14 -4.18 532 -0.03 1.17
2006 2.99 1.49 -4.04 5.54 0.59 091
2007 3.04 1.52 -4.36 5.88 0.36 1.16
2008 1.32 0.66 -8.57 9.23 -5.14 5.80
Total 48.50 25.14

Fuente: Elaboracién propia con base en European Commission (2009) y Zack et al. (2014).

Finalmente, una aclaracién: lo realizado en esta seccién es un ejercicio parcial de politica
fiscal. Con ello, no se desconoce que las medidas propuestas hubieran tenido efectos sobre otras
variables econémicas, que podrian haber modificado el escenario. Tampoco se plantea que la
politica fiscal por si misma podria haber evitado la crisis. Por el contrario, el ejercicio pretende
mostrar Ginicamente que un comportamiento fiscal diferente en términos ciclicos hubiera sido
no solo prudente sino también deseable en pos de la estabilidad real de la economia.

Conclusiones

El propésito de este articulo ha sido insistir en varias direcciones, muchas de ellas distintas,
pero que tienen como objetivo mostrar cémo el manejo de la politica econdmica tiene suficientes
aristas para seguir siendo investigadas, ya que de ello depende el buen desempefio de un paifs,
sus empresas y su gente.

En primer lugar, la discusion sobre el papel del Estado en la Economia no es un hecho definido
ni contrastado por la evidencia empirica. La crisis de 2008 avala sin duda la intervencién, pero
lo realmente interesante es enfatizarlo durante periodos de estabilidad y crecimiento, cuando
nadie tiene incentivos a arruinar la fiesta y, por lo tanto, las politicas contraciclicas se hacen
esperar.

Un segundo punto es la preeminencia que ha tenido el estudio y andlisis de la politica
monetaria y la conclusiéon sobre la necesidad de seguir reglas predeterminadas. Mientras
tanto, por el lado fiscal, si bien se ha debatido mucho en cuanto a las consecuencias de su
comportamiento, se ha avanzado poco en la profundizacién de una regla fiscal.
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Si bien hay evidencia acerca de que la aplicacion de una regla fomenta el comportamiento
contraciclico de la politica fiscal (Bergman y Hutchison, 2015; Grembi et al., 2016; Alberola
et al., 2016), no hay tanto consenso en relacion al disefio de la regla. Es por esto que, en la
primera parte del articulo, luego de mencionar los incentivos existentes para la aplicacion de
las reglas fiscales, se ha analizado sus opciones de disefio. Asi, en primer lugar, se repasaron sus
principales trade-offs, entre los que se destacan la disciplina vs. la estabilidad y la flexibilidad
vs. la simplicidad, transparencia y cumplimiento de la regla. A continuacién, teniendo en
cuenta estos trade-offs, se procedid a estudiar las opciones de disefio propiamente dichas. De
esta manera, se consideraron las diferentes bases posibles (endeudamiento, gasto, ingresos,
resultado fiscal observado o estructural, o alguna combinacién de las anteriores) y la necesidad
de dotar a la regla de cldusulas de escape claras y transparentes, pero también de plantear la
situacion que reactivaria automaticamente el funcionamiento de la regla.

Analizadas las opciones de disefo, se realizé una propuesta de regla genérica, la cual tiene
como base una combinacién entre el RFE y el nivel de endeudamiento, y utiliza al OG como
guia para las situaciones de suspensiones temporales y reactivaciones de la regla. Asimismo,
para dotarla de mayor flexibilidad, se plante que el objetivo no sea fijo, sino que fluctie
junto con el OG. Asi, la regla no solo exige un superdvit observado en el auge, sino también
estructural; y lo mismo para el déficit durante las fases de recesion. Cabe destacar que esta
mayor capacidad estabilizadora no deteriora el objetivo de solvencia, dado que aboga por un
equilibrio a la largo de todo el ciclo.

Esta regla genérica no tiene como objetivo limitar, sino funcionar como una guia para la
discrecionalidad y para el buen manejo de las cuentas fiscales agregadas. Es por eso que se deja
librado a cada caso en particular la definicién de los pardmetros de la ecuacién (1). De esta
forma, cada gobierno puede definir el objetivo de largo plazo (pardmetro “x”) y corto plazo
(parametro “y”), seglin sea su propia vision del estado actual de su economia y el objetivo
buscado. Del mismo modo, puede definir qué casos son considerados excepcionales como para
permitir la desactivacion de la regla (y su reactivacién automadtica; pardmetro “z”).

En este sentido, este trabajo tiene como objetivo central el disefio y propuesta de la regla
fiscal, mientras que los trabajos anteriores (Zack et al. 2014) se centraron en analizar y estimar
de forma integral una variable central como el RFE, cuyo resumen metodolégico se puede ver
en el Anexo I. Justamente, el ejercicio para el caso de Espaiia (en los afios previos a la dltima
crisis) tiene como objetivo ensayar el funcionamiento de la regla a partir del RFE estimado en el
trabajo anterior. Para ello, se definen los pardmetros “x”, “y” y “z”, segun la situacion existente
en Espafia hasta 2008 caracterizada por un endeudamiento bajo y un largo ciclo ascendente
(ver Anexo II). La aplicacion de esta regla hubiera permitido un ahorro equivalente a casi la
mitad del PIB de 2008 (en caso de usar el RFE considerando la revalorizacién de activos) o de
la cuarta parte (en caso de no considerar la revalorizacion de activos).

Desde ya que de haber contado con esos recursos, la respuesta de politica de Espafia frente a
la crisis que vivié entre 2008 y 2013 (y de la que hoy aun siente las consecuencias) hubiera sido
otra. En otras palabras, la regla hubiera permitido un comportamiento fiscal mds contraciclico,
generando un mayor ahorro en el auge (colaborando asf a evitar una mayor burbuja), para poder
utilizar esos recursos durante la recesion (colaborando asf a evitar una caida tan importante del
producto y una tasa de desempleo tan pronunciada).

Finalmente, cabe aclarar que la aplicacion de una regla suele ser el resultado de consensos
previos acerca de la necesidad de desarrollar una politica fiscal mds responsable, y no el inicio
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de la misma. Si Espafia estaba a principios del presente siglo en condiciones o no de aplicar
una regla de estas caracteristicas escapa al alcance del presente articulo, aunque no es trivial
que haya logrado un superdvit fiscal en 2006 y 2007. Del mismo modo, todo pais que tenga
como objetivo su implementacion, deberd analizar previamente si las condiciones estdn dadas,
tanto en el dmbito politico como en el social. En otras palabras, la regla dificilmente genere el
comportamiento contraciclico de la politica fiscal sino, mds bien a la inversa, la regla muchas
veces es la institucionalizacién del comportamiento responsable.
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Anexo 1
Metodologia de calculo del resultado fiscal estructural (RFE)

Frente a la necesidad de conocer la situacion fiscal de los Estados, se suele acudir al resultado
fiscal total o primario. Estos indicadores tienen la desventaja de que reflejan aquellos ingresos y
gastos coyunturales y voldtiles, que son producto de la fase del ciclo econémico. El RFE busca
aislar estos componentes ciclicos, dejando tinicamente los permanentes o estructurales.

Para ello, en primer lugar, se identifica la fase del ciclo econémico mediante el OG. Luego,
la relacion entre el ciclo y el resultado fiscal se realiza a través de las elasticidades entre la
variacion en los principales ingresos (impuestos directos sobre las personas fisicas y juridicas,
impuestos indirectos y contribuciones a la seguridad social) y los gastos, y la variacion del OG
(ecuaciones A.2 y A.4). Cada una de estas elasticidades es, a su vez, resultado del producto de
dos elasticidades. En el caso de los ingresos, se obtiene en primer lugar la elasticidad entre la
variacion de la base imponible de cada uno de los impuestos y la variacién del OG. Por otro lado,
se obtiene la elasticidad entre la recaudacion y la base imponible, la cual a veces es estimada y
otras veces se hace un supuesto a partir del comportamiento esperado dadas las caracteristicas
del impuesto. Luego, multiplicando estas dos elasticidades, se alcanza la elasticidad que mide la
variacion en cada uno de los ingresos ante variaciones en el OG (ecuacion A.3). La elasticidad
total de los ingresos se obtiene mediante un promedio ponderado de las elasticidades de cada
impuesto, en funcion de su participacion en el total de la recaudacion.

En el caso de los gastos, solo se consideran ciclicos los relacionados con el desempleo. Asf,
la elasticidad entre los gastos y el OG se obtiene a la partir del producto de la elasticidad entre
la variacion del gap de desempleo (medida como el cociente entre la tasa de paro observaday la
NAWRU) y la variacion del OG, y la elasticidad entre la variacion del gasto total y la variacién
del gap de desempleo (ecuacion A.5).
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Una vez alcanzados los ingresos y gastos ciclicamente ajustados, se hace la resta para
obtener el RFE nominal, que finalmente es dividido por el PIB potencial (ecuacion A.1). Esta
es la metodologia bésica de estimacion del RFE seguida tanto por la Comisién Europea como
por el Fondo Monetario Internacional (Girouard y André, 2005; Hagemann, 1999).

T. _ G* _ ?=1 T‘; _ G*)

RF* =
Y* ¥+

Y* Ty
=1+ (F)

Eryy = €y * Erypy

*

- c U £G.u c Y* Egy
-_— * | — = *® | —
@) =)

G4
gy = Egu *Epyyy = G *Eyyy

donde el superindice “*” indica valor estructural; RF es el resultado fiscal; T, son los ingresos
fiscales correspondientes a la categoria “i”’; G es el gasto publico; es el gasto relacionado con el
desempleo; Y es el producto bruto interno; U es la tasa de paro; es la elasticidad de la categoria
“i” de ingreso respecto del OG; es la elasticidad de la base imponible de la categoria “i” de
ingreso respecto del OG; es la elasticidad del ingreso “i” respecto de su base imponible; es
la elasticidad del gasto publico respecto del OG; es la elasticidad del gasto publico primario
respecto del gap de desempleo; y es la elasticidad del desempleo respecto del OG.

Si bien esta metodologia es capaz de aislar los componentes ciclicos de los ingresos y los
gastos publicos, muchas veces tiene dificultades para identificar el efecto de la sobrevaloracién
de activos (burbujas), las cuales no siempre se ven completamente reflejadas en el OG. Para
ello, se agrega un término a la ecuacién A.2 que refleje el efecto del activo sobrevalorado sobre
los diferentes ingresos publicos. Asi, la ecuacién A.2 quedaria reemplazada por la ecuacién

A.6:

. Y*\ Ty A% ETpA
i=tx(3) +(3)
donde A es el precio del activo sobrevaluado y &g pA s la elasticidad del ingreso “i” en
relacion al activo sobrevaluado.

En el caso especifico de Espaiia en los afios previos a la dltima crisis, el RFE se calcul
con esta metodologia, utilizando a la inversién en vivienda nominal como activo sobrevaluado.
Esta variable permite captar tanto la sobrevaluacion del precio de las viviendas como el boom
en la construccion que afectd las cantidades'.

19 Para mayor detalle, ver Zack et al. (2014).
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Principales estadisticas econémicas de Espana

21

Resultado
P.IB. ) fiscal In,gre'sos C’}as't()s Deuda piblica InV§r§ién en Tasa de
‘(vanacmn observado publicos publicos (% del PIB) vivienda desempleo
interanual) (% del (% del PIB) (% del PIB) (% del PIB) (% de la PEA)
PIB)
2000 53 -10 38.1 39.1 58.0 8.8 11.9
2001 40 -0.5 379 385 542 9.1 10.6
2002 29 -04 382 38.6 51.3 9.6 11.5
2003 32 -04 379 383 47.6 10.3 11.5
2004 32 0.0 38.6 38.7 453 109 11.0
2005 37 12 395 383 423 11.5 92
2006 42 22 40.5 383 38.9 12.1 8.5
2007 38 20 409 389 355 11.7 82
2008 1.1 -44 36.7 41.1 394 104 113
2009 -3.6 -11.0 348 458 527 8.1 179
2010 0.0 94 36.2 45.6 60.1 6.9 199
2011 -1.0 -9.6 36.2 458 69.5 57 214
2012 -29 -10.5 37.6 48.1 85.7 49 248
2013 -1.7 -70 38.6 45.6 954 4.1 26.1
2014 14 -6.0 389 449 1004 43 245
2015 32 -5.1 38.6 43.8 99.8 44 22.1

Fuente: Eurostat



