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Resumen

La estimacion de los efectos del ciclo econémico sobre la capacidad
de financiacion de las administraciones publicas juega un papel funda-
mental en el andlisis de la politica fiscal en tiempo real, especialmente
en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Este articulo
explora, para un conjunto de paises de la UE y el Reino Unido, las revi-
siones del saldo estructural estimado por la Comision Europea entre su
primera publicacion y la estimacion actual. Los resultados sugieren que
las revisiones son negativas y significativas a lo largo del periodo anterior
a 2008, pero relativamente pequenas a partir de entonces. A su vez, las
revisiones en datos (gastos e ingresos publicos y crecimiento del PIB), y
no las estimaciones de variables inobservables, son las que explican, en
su mayor parte, dichas revisiones y su evolucion a lo largo del tiempo. Por
todo ello, las recomendaciones de politica fiscal que emanaron del PEC
durante la expansion hasta 2008 estuvieron basadas en estimaciones ex-
cesivamente optimistas del componente estructural del saldo fiscal a la luz
de las revisiones posteriores. Sin embargo, durante la crisis y la recupera-
cién posterior, estas estimaciones no han sufrido revisiones significativas.
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Abstract

Estimating the effects of the business cycle on the financing
capacity of the General Government plays a key role on the real
time analysis of the fiscal policy stance, especially under the Stability
and Growth Pact framework. This paper studies, for a group of EU
countries and the United Kingdom, the revisions in the structural
balance estimated by the European Commission between its first
publication and the most recent numbers. The results suggest that
the revisions are negative and significant during the period prior
to 2008, but relatively small since then. This is mainly explained
by revisions in data (on public expenditure and revenues and
GDP growth) and not in the estimates of unobservables. As a
consequence, the structural efforts required by the EU framework
were in general insufficient during the boom up to 2008, but
adequate during the crisis and the posterior recovery.

Keywords: public accounts, business cycle, real time revisions.

JEL classification: E32, H68.

I. INTRODUCCION

ARA una correcta valoracion de la posicién fis-

cal y la sostenibilidad de las finanzas publicas

es imprescindible tener en cuenta la posicién
ciclica de la economia y el efecto que esta puede
ejercer sobre las cuentas de las administraciones
publicas (AA. PP.). Por ejemplo, la presencia de
ingresos (gastos) extraordinarios durante la fase
alcista (bajista) del ciclo puede generar la ilusion
de una posicién fiscal mas (menos) holgada que la
situacion real durante las expansiones (recesiones).
De hecho, la asociacién positiva entre los saldos fis-
cales observados y la posicion ciclica de la economia
(grafico 1) apunta a un fuerte componente ciclico
en las posiciones fiscales que no parece aconsejable
incorporar en la valoracién de sostenibilidad fiscal a
largo plazo ya que, por definicién, no puede consi-
derarse como permanente.

Los saldos ajustados de ciclo, al descontar el
componente ciclico del saldo fiscal observado, se
consideran un mejor indicador de la posicion fis-
cal. En particular, los saldos fiscales se ajustan por
efectos temporales asociados con la desviacién del
producto real del potencial (output gap o brecha
de produccién). No obstante, el componente ciclico
del saldo fiscal obtenido a partir de la brecha del
producto puede no capturar otros factores transito-
rios y, por tanto, podria conducir a una evaluacién
inexacta de la posicién fiscal. De este modo, el saldo
estructural proporciona una caracterizacion mas
precisa de la politica fiscal, ya que descuenta del
saldo observado tanto el componente ciclico como
el impacto de los elementos de ingresos o gastos
Unicos y temporales que no afectan a la posicion
fiscal subyacente. Operativamente, el saldo estruc-
tural se puede calcular en tres pasos: (i) identificary
eliminar del saldo observado los elementos no recu-
rrentes (one-offs); (i) estimar el componente ciclico
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GRAFICO 1
RELACION ENTRE EL SALDO DE LAS AA. PP. Y LA POSICION CiCLICA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.

multiplicando la brecha de produccién (output gap)
por la elasticidad del saldo fiscal al ciclo econémico;
(iii) restar el componente ciclico calculado en (i) al
saldo observado neto de elementos no recurrentes
calculado en (i) (1).

Los saldos estructurales permiten valorar ade-
cuadamente la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas. Asi, la comparacién del saldo estructural
con un punto de referencia como el saldo fiscal
estabilizador de la deuda ilustra hasta qué punto el
curso actual de la politica fiscal puede mantenerse
sin que el Gobierno tenga que ajustar los impues-
tos o el gasto, o bien la medida del esfuerzo fiscal
necesario para corregir los desequilibrios. En este
sentido, el equilibrio estructural es la referencia mas
adecuada para la politica fiscal, ya que corrige los
déficits (superavits) ciclicos y los gastos (ingresos)
no recurrentes, que son temporales y no requieren
ajuste fiscal.

Por otro lado, los saldos estructurales también
permiten identificar los cambios discrecionales en la
politica fiscal y por tanto el tono de la politica fiscal.
Como se ha descrito anteriormente, la estimacion
del saldo estructural implica descomponer el saldo

fiscal observado en dos partes: una que representa
la respuesta automatica a los cambios en la activi-
dad econdmica, el componente ciclico, y otra que
refleja la posicion fiscal independiente del entorno
economico, el saldo estructural. Los cambios en el
componente ciclico representan el impacto de los
estabilizadores autométicos (son activados «auto-
maticamente» y no requieren intervencion politica).
Por el contrario, los cambios en el saldo estructural
requieren acciones politicas y, por tanto, reflejan
cambios discrecionales en la politica fiscal, permi-
tiendo identificar el tono de la politica fiscal. Por
ejemplo, una ampliacién en el déficit estructural
apunta a un tono expansivo de la politica fiscal.

Las reglas fiscales de la Unién Europea (UE) y el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) original
se centraron principalmente en los saldos fiscales
observados. Sin embargo, a principios de la década
de 2000, se comenzd a poner un mayor énfasis
en medidas ajustadas de ciclo y estructurales, en
buena medida debido a la controversia sobre los
déficits de Alemania y Francia. A partir de ahi, el
marco fiscal de la UE evoluciond hacia las deno-
minadas reglas fiscales de segunda generacién,
confirmandose el papel destacado de los saldos
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estructurales en las reformas Six-Pack y Two-Pack
de principios de 2010 junto con otras innovaciones,
como la introduccion de una regla de gasto neto
(véase Eyraud et al., 2018).

En el PEC, el objetivo a medio plazo (MTO, por
sus siglas en inglés — medium term objective) sirve
como referencia en el brazo preventivo y se define
en términos del saldo estructural. Esta concebido
para permitir que los estabilizadores automaticos se
desarrollen tanto en fases alcistas como bajistas, sin
superar el valor del 3 por 100 del déficit fijado en el
Tratado de Maastricht. También en el brazo correc-
tivo del Pacto, o procedimiento de déficit excesivo,
los saldos estructurales juegan un papel importante
al establecer el ritmo anual de los ajustes fiscales
necesarios para situar el déficit observado por de-
bajo del 3 por 100.

En este contexto, la efectividad de los saldos
estructurales depende fundamentalmente de la
precision de las cifras disponibles en tiempo real,
cuando se toman decisiones, y no de los datos re-
visados publicados muchos afios después. En caso
de que las discrepancias sean grandes, se podria
argumentar que la informacién en tiempo real
sobre los saldos estructurales es demasiado preli-
minar y que se necesita mas tiempo para medir con
precision la posicion estructural real de las finanzas
publicas. Por tanto, un analisis pormenorizado de
las revisiones ex-post de dichos saldos estructurales
estimados en tiempo real es de suma importancia
para la conduccién y valoracién apropiada de la
politica fiscal.

Estas revisiones de los saldos estructurales pue-
den descomponerse en revisiones del saldo fiscal
observado (ya neto de one-offs) y de su compo-
nente ciclico. A su vez, las revisiones del saldo
ciclico pueden deberse a revisiones del PIB y de las
estimaciones del PIB potencial (2). De este modo,
identificar las contribuciones relativas de dichos
elementos a la revisién total, asi como su evolucién
a lo largo del tiempo, permitira valorar la idoneidad
y estabilidad de los saldos estructurales estimados
en tiempo real como indicador de la sostenibilidad
de las finanzas publicas a largo plazo.

El presente trabajo disecciona las revisiones,
desde su primera publicacién hasta la estimacién
actual, de los saldos estructurales utilizados por
la Comision Europea en el marco del PEC para un
conjunto de quince paises entre 2003 y 2018. Los
resultados del analisis sugieren que las revisiones

son significativas a lo largo del periodo anterior
a 2008, pero relativamente pequefas a partir de
entonces. Concretamente, el saldo estructural se
revisa, en media, en 0,43 puntos porcentuales a
la baja (véase cuadro n.° 1), dando lugar a una
valoracion excesivamente optimista de la posicion
fiscal durante la expansion. Ahora bien, contraria-
mente a lo que se suele senalar, estas revisiones se
deben solo parcialmente a errores en la estimacién
en tiempo real de variables inobservables, como el
PIB potencial. Mas importantes son las revisiones
de los datos de saldos de las AA. PP. y la marcada
pauta prociclica de las revisiones en el crecimiento
del PIB real. Este (y, por consiguiente, el saldo cicli-
co) se revisa al alza durante la expansion y a la baja
durante la recesion. Estos resultados confirman las
conclusiones de Gonzalez-Minguez y Ulloa (2007)
sobre la relevancia de las revisiones en los propios
datos fiscales, referidas al periodo 1995-2005, y las
complementan ilustrando que dicho sesgo parece
haberse reducido significativamente en el periodo
posterior a la crisis financiera global. Por otro lado,
los resultados encontrados matizan los sesgos sis-
tematicos identificados en Kempkes (2014), que
no considera la prociclicidad de las revisiones, y
complementan la prociclicidad en las estimaciones
del output gap mostradas en Hernandez de Cos,
Lacuesta y Moral-Benito (2016).

Un analisis pormenorizado del tono de la politi-
ca fiscal en los paises europeos de acuerdo con la
informacién disponible en tiempo real sugiere que
la posicién fiscal se sobrevalord en general en el pe-
riodo anterior a 2007. Ello supuso que se percibiera
de forma mas acentuada el deterioro posterior en
las cuentas de las AA. PP., y su necesaria correccion,
que fue, no obstante, de dimension adecuada dada
la profundidad de la recesién.

Finalmente, se estudia en detalle el caso espa-
fol, comparando las series en tiempo real con las
definitivas a la luz de los eventos més relevantes
sucedidos durante el periodo analizado. Los da-
tos para Espafa confirman los resultados obtenidos
para el conjunto de paises, con la salvedad de que
el esfuerzo estructural durante la crisis de deuda
soberana (2011-2013) fue algo superior al registra-
do en tiempo real debido a la infraestimacion de la
caida del PIB real en esos anos.

El articulo se estructura de la siguiente manera.
En la seccidn siguiente se describen los datos y la
metodologia. La seccidon tercera analiza las revisio-
nes de los distintos saldos de las cuentas publicas,
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mientras que la seccion cuarta describe sus impli-
caciones para las recomendaciones de politica eco-
némica. La quinta seccion detalla las caracteristicas
del caso espafol. Para terminar, la seccion sexta
concluye.

Il. DATOS Y METODOLOGIA

La base de datos utilizada en este articulo se
construye a partir de la informacién publicada por la
Comision Europea para un conjunto de catorce pai-
ses de la UE y el Reino Unido entre 2003y 2018 (3).
Concretamente, en cada ejercicio de prevision la
Comision Europea publica informacion sobre una
serie de variables macro, entre las que haremos uso
de las siguientes: PIB, output gap o brecha de pro-
duccién, saldo fiscal (distinguiendo entre el com-
ponente ciclico y el saldo ajustado de ciclo), saldo
fiscal primario y saldo estructural de las AA. PP.

Al igual que se ha sefalado antes, la Comision
Europea estima el saldo estructural restando, del
saldo total, el saldo ciclico y los elementos no re-

currentes (one-offs) (4). El primero se estima multi-
plicando la brecha de produccion (estimada segun
Havik et al. 2014) por la semielasticidad a la misma
del saldo neto de ingresos y gastos. A su vez, esta se
estima ponderando las correspondientes semielasti-
cidades de los distintos ingresos (impuestos sobre la
renta personal y empresarial, impuestos indirectos,
cotizaciones sociales y otros ingresos) y, por el lado
del gasto, del pago de subsidios por desempleo
(véase Mourre, Astarita y Princen, 2014). Se conside-
ran elementos no recurrentes aquellos que tienen un
impacto significativo (no inferior al 0,1 por 100 del
PIB) pero claramente transitorio, es decir, limitado
en el tiempo y no recurrente. No se admiten como
elementos no recurrentes aquellos que, aunque ten-
gan caracter transitorio, aumenten el déficit y sean
resultado de una decisiéon discrecional (no forzada)
del Gobierno. Ejemplos de elementos no recurrentes
serfan las ayudas a las instituciones financieras en el
marco de la crisis de 2008-2012 o los ingresos deri-
vados de una amnistia fiscal puntual.

Disponemos de distintas estimaciones del saldo
estructural y sus componentes, para cada afioy
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GRAFICO 2B
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pais, en distintos momentos del tiempo, desde su
estimacion inicial hasta la estimacién final (que asu-
mimos es la estimacién mas reciente disponible, es
decir, la publicada en otono del ano 2019) (5). Con
esta informacién, definimos la revision de los saldos
estructurales como la diferencia entre la estimacion
actual y la estimacion inicial en tiempo real, es decir:

REVSE = SEF — SEFT 1]
donde REV; se refiere a la revision del saldo estruc-
tural del ano t en el pais /, SEf al saldo estructu-
ral final publicado en 2019, y SE, Tal saldo estructural
publicado en tiempo real, es decir, al referido al afo
t que se publicé en la primavera del aho t+1, prime-
ra publicacién disponible del saldo en el afo t (6).

Asi, el saldo estructural se define como la dife-
rencia entre el saldo total observado de las AA. PP.
corregido de elementos no recurrentes (7) (ST;) y
su componente ciclico (SCy), que a su vez se define
como el producto entre la elasticidad de las cuentas
publicas al ciclo econémico y el output gap, enten-

dido como la diferencia entre el PIB observado y el
PIB potencial (8).

SE;= STH - SCM (2]
SCit: OGit Ny 3]
OG“ = P/B/t - P/Bgor (4]

Por tanto, las revisiones del saldo estructural pue-
den descomponerse entre revisiones del saldo total
de las AA. PP. (REVZT) y revisiones del componente
ciclico de dicho saldo (REV;€), que se descomponen
a su vez en revisiones del nivel deI PIB real (REVY,
), del nivel del PIB potenoal (PIBY"") y un residuo
(REVfesdwe) que recoge variaciones en el deflactor del
PIB y en la elasticidad supuesta del saldo de las AA.
PP. a la posicién ciclica de la economia (9). Es decir:

REV:SE = REVST — REVC [5]
REVC = REVY + REV)™ — REV/e=e (6]

El grafico 2 muestra la evolucion del tamano
(en términos absolutos) de las revisiones de cada
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CUADRO N.° 1

ESTADISTICOS DE LAS REVISIONES DEL SALDO ESTRUCTURAL
Y DE SUS COMPONENTES

PANEL A: 2003-2015

REVISIONES DE:

SE ST (a) sC PIB PIB"  RESIDUO

min -5,84 532 -364 -333 -309 -154
max 3,94 1,92 2,20 2,56 3,04 0,39
media -043 -0,27 0,16 0,31 0,00 -0,15
p10 -1,85 -1,04 -0,77 -068 -1,24 -0,58
p25 -1,09 -045 -0,30 -0,12 -0,51 -0,25
p50 -032  -0,14 0,20 0,34 -0,00 -0,07
p75 0,22 0,17 0,74 0,84 0,55 0,02
p90 1,15 0,42 1,31 1,45 1,13 0,11
p95 1.71 0,92 1,86 1,81 1,64 0,18

PANEL B: 2003-2007

REVISIONES DE:

SE ST (a) SC PIB PIB*" RESIDUO

min -584 532 -088 -1,25 -2,39 -0,67
max 1,98 1,92 2,20 2,24 2,72 0,29
media -1,22 -048 0,74 0,53 -0,27  -0,06
p10 -2,74  -2,06 -0,27 -047 -167 -0,24
p25 -1,85  -0,69 0,21 0,10 -09 -0,12
p50 -1,70  -0,176 0,71 049 -034 -0,03

p75 -043 0,17 1,31 0,97 0,32 0,02
p90 0,24 0,44 1,87 1,50 1,16 0,11
p95 0,88 1,20 2,04 1,76 1,64 0,18

PANEL C: 2008-2015

REVISIONES DE:
SE ST() sC PIB PIB™T  RESIDUO
min -463 -3,87 -3,64 -333 -309 -154

max 3,94 1,19 1,31 2,56 3,04 0,39

media 0,06 -0,14 -0,21 0,18 0,17 -0,21
p10 -098 -064 -1,16 -0,72 -0,70 -0,75
p25 -049 -034 -049 -0,20 -0,27 -0,33
p50 -0,13  -0,11  -0,05 0,21 0,17  -0,09

p75 0,42 0,12 0,35 0,69 0,67 0,01
p90 1,48 0,41 0,75 1,36 1,12 0,11
p95 2,40 0,85 0,91 1,82 1,76 0,21

(a) Neto de atipicos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comisién Europea.

componente a lo largo del tiempo. En concreto, se
muestra la media (2.A) y la mediana (2.B) para to-
dos los paises y los afios 2003 a 2009. Cada barra
representa la revision (media o mediana) entre el
dato publicado para el afo t en la publicacién a
la que hace referencia la columna y el Ultimo dato
publicado para ese mismo afo por la Comisién
Europea en otono de 2019. Como se puede apre-
ciar, todas las variables continGian revisandose a lo
largo del tiempo, aunque se observan revisiones
mas bajas una vez han transcurrido varios afos des-
de la primera publicacién en la primavera del afio

t+1. En concreto, desde la publicacién inicial hasta
la publicacién en otofio de 2019 el saldo estructu-
ral se revis6 en promedio en 1,28 p.p. (1,08 p.p.
en mediana). Cinco afos mas tarde, en la publica-
cion de primavera del ano t+5, la distancia media
al dato publicado en otofo de 2019 fue de menos
de la mitad, 0,62 p.p. (0,42 p.p. en mediana).

IIl. DESCOMPOSICION DE LAS REVISIONES
DEL SALDO ESTRUCTURAL

En el conjunto de paises analizados y durante
el periodo considerado (10), el saldo estructural
publicado inicialmente se ha tendido a revisar a la
baja. El cuadro n.° 1 en su Panel A muestra que
tanto la revision media como la mediana para el
conjunto de paises considerados son negativas. En
concreto, la revision media del saldo estructural es
de -0,43 p.p. del PIB y su mediana de -0,32 p.p.
(columna 1). La magnitud de dichas revisiones se
puede considerar elevada si se comparan con el
esfuerzo estructural exigido por el PEC en condi-
ciones normales, que es de 0,50 p.p. en términos
de ajuste estructural anual. De estos resultados se
podria concluir que las estimaciones en tiempo real
del saldo estructural publicadas por la Comision
Europea habrian presentado un sesgo optimista
en términos generales. Es decir, el componente
estructural del saldo de las AA. PP. publicado en
tiempo real fue, en media, mayor que el finalmente
publicado. Esto habria dado lugar a una valoracion
excesivamente optimista sobre la posicion fiscal y la
sostenibilidad de las finanzas publicas de los paises
de la UE a lo largo del periodo 2003-2015.

No obstante, como se muestra en los paneles
By C del cuadro n.° 1, estas revisiones ex post a
la baja se deben, en su mayor parte, al periodo
anterior a la crisis (2003-2007). Concretamente, la
revision correspondiente a dichos afios es de -1,22
p.p. en media (-1,1 p.p. en mediana). Desde 2008,
en cambio, la revisién media es practicamente nula
(0,06 p.p., -0,13 p.p. la mediana). Asimismo, el
grafico 3 muestra que el signo de dichas revisiones
medias es negativo para todos los anos de 2003 a
2008, mientras que a partir de 2009 no existe un
sesgo sistematico. Si bien cabe mencionar que estos
datos se podrian todavia revisar ligeramente en el
futuro, se puede concluir que las revisiones a la baja
en tiempo real del saldo estructural publicado por la
Comisién Europea fueron importantes en el periodo
anterior a la crisis, pero no son significativas a partir
de 2009.
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GRAFICO 3
REVISIONES POR ANOS

Saldo Estructural

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Saldo Total (a)

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Saldo Ciclico

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

x Media - Valor maximo/minimo == Cuartiles o Valores atipicos

(a) Neto de atipicos.
Fuente: Elaboracién propiaa partirdelos datos dela Comisién Europea.

Respecto a la desagregacién por componentes
de dichas revisiones, el cuadro n.° 1 (columnas 2
y 3 del Panel A) sugiere que la mayor parte de las

mismas se explica por la revisién de los propios
datos de saldo de las AA. PP., mientras que el papel
de las revisiones en el componente ciclico es més
l[imitado. Concretamente, la revisibn media del
saldo de las AA. PP. es de -0,27 p.p. y la corres-
pondiente al saldo ciclico es de 0,16 p.p. De este
modo, no solo las revisiones del saldo de las AA. PP.
son mas significativas que las del saldo ciclico, sino
que ademas presentan signos opuestos: el saldo de
las AAPP tiende a revisarse a la baja mientras que
el componente ciclico tiende a revisarse al alza, es
decir, con el paso del tiempo los déficits fiscales son
mayores que los inicialmente publicados, pero el
déficit ciclico estimado y publicado inicialmente es
mayor que el estimado para la publicacion final. En
todo caso, ambos sesgos van en la misma direccién
en términos del déficit estructural, que tiende a ser
mas negativo con el paso del tiempo.

Por su parte, como sugieren los paneles By C del
cuadro n.° 1, la pauta temporal de las revisiones en
el saldo de las AA. PP. también explicaria, en buena
medida, la evolucién a lo largo del tiempo de las re-
visiones en el saldo estructural: si bien las revisiones
son en general negativas, presentan una magnitud
significativa en el periodo anterior a la crisis, pero
hasta tres veces menor en el posterior. Mas concre-
tamente, la revision media (mediana) en el periodo
2003-2007 es -0,48 p.p. (-0,16 p.p.) frente a la re-
vision media de -0,14 p.p. (-0,11 p.p.) en el periodo
2008-2015. Es decir, los déficits fiscales publicados
inicialmente son menores que los correspondientes
a la publicacién final, especialmente durante la fase
expansiva 2003-2007.

En cuanto a la heterogeneidad entre paises, el
grafico 4 ilustra que las revisiones medias en los
saldos de las AA. PP. comentadas anteriormente
pueden enmascarar comportamientos diferencia-
dos entre paises. Por ejemplo, las revisiones en los
anos previos a 2008 son particularmente elevadas
en Grecia, Portugal, Bélgica y Austria. En cambio,
en otros paises las revisiones son en general peque-
fhas, con la excepcion de Luxemburgo, en donde el
saldo se revisa al alza. En el periodo posterior a la
crisis, las revisiones tienden también a ser negati-
vas, aunque su magnitud es claramente inferior al
periodo precrisis.

Con todo esto, una parte importante del sesgo
medio al alza (optimista) en las estimaciones del
saldo estructural en tiempo real para el conjunto
de paises analizado se debe a revisiones en los
datos referidos al saldo de las AA. PP. antes de
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GRAFICO 4

REVISION MEDIA DEL SALDO DE LAS AA. PP. (A) POR SUBPERIODOS Y PAISES

(a) Neto de atipicos.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.
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GRAFICO 5

REVISION MEDIA DEL SALDO CiCLICO SEGUN CRECIMIENTO DEL PIB Y POR PAISES (2003-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comisién Europea.
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2008. Esta fuente de las revisiones en la estima-
cién del saldo estructural no esta relacionada con
la medicién de variables no observables (PIB po-
tencial y brecha de produccién), que si influyen en
las revisiones del saldo ciclico.

La revisién media del saldo ciclico esde 0,16 p.p.
del PIB al alza y la mediana de 0,20 p.p. (véase
columna 3 del cuadro n.° 1), por lo que su contri-
bucion a la sobrevaloracién de la posicion de las
finanzas publicas en tiempo real es mas modesta
(11). No obstante, cabe destacar que las revisiones
en el componente ciclico presentan signos opuestos
en los dos subperiodos: el déficit ciclico estimado y
publicado inicialmente es mayor que el estimado
para la publicacion final entre 2003 y 2007, pero

menor para el periodo 2008-2015. En concreto,
la revision media (mediana) del saldo ciclico es de
0,74 p.p. (0,71 p.p.) en el periodo 2003-2007 y
-0,21 p.p. (-0,05 p.p.) en el periodo 2008-2015.

Las revisiones en tiempo real del saldo ciclico
estimado sugieren la presencia de una marcada
pauta prociclica, de forma que se corrigié al alza en
los anos previos a la crisis (2004-2007) y a la baja
en anos de descenso del PIB (2009 y 2012-2013).
De hecho, el cuadro n.° 2 muestra una correlacion
positiva y significativa del 53 por 100 entre las re-
visiones del saldo ciclico y el crecimiento del PIB. Es
decir, en los anos en los que el crecimiento del PIB
fue mayor, la revision al alza del saldo ciclico (que
implica una revision a la baja o sobreestimacién
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CUADRO N.° 2

CORRELACIONES DE LAS REVISIONES CON EL CRECIMIENTO
DEL PIB REAL (2003-2015)

Crecimiento PIB real

REVISIONES DE:
S. estructural S. total (a) S. ciclico PIB real PIB potencial
-0,346*** 0,0501 0,533***  0,436***  -0,00593

(a) Neto de atipicos.

Nota: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comisién
Europea.

en tiempo real del saldo estructural) fue mayor.
En términos cuantitativos, un punto porcentual
de mayor crecimiento esta asociado a una revision
0,20 p.p. mayor (véase la regresion del grafico 10).
Este comportamiento prociclico se observa en la
mayoria de pafses como muestra el gréfico 5. Por

el contrario, la correlacion entre el crecimiento del
PIBy las revisiones del saldo total es cercana a cero
y no significativa estadisticamente, de tal modo
que las revisiones a la baja del saldo observado no
presentan un comportamiento prociclico.

Las revisiones del saldo ciclico se descomponen,
a su vez, en revisiones del PIB real, PIB potencial
y residuo (véase ecuacién 6, seccién 2). La con-
tribucién de las revisiones en los residuos es, en
general, muy limitada (gréfico 6), como cabria
esperar. Por su parte, las revisiones del nivel del PIB
potencial (12) tampoco incorporan ningln sesgo
significativo como muestra la columna 5 del cuadro
n.° 1 (media 0,00 p.p. del PIB, mediana 0,01 p.p.).
Al mismo tiempo, su correlacion con el crecimiento
del PIB real es nula (cuadro n.° 2) y, por tanto, no
explica la prociclicidad de las revisiones del saldo

GRAFICO 6
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ciclico. Las mayores revisiones del potencial se pro-
ducen a la baja, en 2006-2007, y al alza, en 2013-
2015, coincidiendo con los anos previos a puntos
de giro en la evolucién del crecimiento del PIB, dada
la naturaleza de la estimacion del PIB potencial que
depende mucho de los crecimientos futuros espe-
rados (13).

Por tanto, las revisiones del saldo ciclico y la
prociclicidad de las mismas que se observan en los
datos proceden, en su mayor parte, de las revisiones
en el nivel de PIB real. En concreto, estas revisiones
son positivas en media (0,31 p.p.) y en mediana
(0,34 p.p.). Es decir, el crecimiento del PIB publica-
do en tiempo real es inferior al estimado ahora. Los
paneles By C del cuadro n.° 1 indican ademas que
las revisiones del PIB real fueron significativamente
mayores durante el periodo anterior a la crisis que
en los afios posteriores a 2008. En particular, la
revision media (mediana) fue de 0,53 p.p. (0,49)
entre 2003 y 2007, mientras que fue de 0,18 p.p.
(0,21 p.p.) en los anos 2008-2015. De hecho, el
cuadro n.° 2 muestra como las revisiones del PIB
real son mayores para aquellos afos para los que el
crecimiento del PIB es mas elevado con una corre-
lacion del 44 por 100 (columna 4). Finalmente, el
grafico 8 sugiere que estas revisiones en los datos
del PIB real pueden mostrar signos opuestos seguin
la economia se encuentre en expansién (crecimien-
to positivo) o recesion (crecimiento negativo) (14).
En particular, la mayoria de paises muestran revisio-
nes al alza durante las expansiones y a la baja du-
rante las contracciones, lo que seria coherente con
la elasticidad positiva presentada en el cuadro n.° 2.

En resumen, las estimaciones en tiempo real de
saldo estructural publicadas por la Comisién Europea
muestran un sesgo positivo (optimista) durante el
periodo anterior a la crisis (2003-2007) que desapa-
rece en el periodo posterior (2008-2015). Ademas,
dicho sesgo y su evolucién a lo largo del tiempo
estan explicados, en su mayor parte, por revisiones
de datos fiscales que no guardan ninguna relacién
con la estimacién de variables no observables in-
cluidas en el componente ciclico como es el PIB
potencial. Por Ultimo, cabe destacar que las revisio-
nes del componente ciclico del saldo de las AA. PP.
muestran un patron marcadamente prociclico que
puede ofrecer informacién valiosa para construir
intervalos de confianza sobre las estimaciones en
tiempo real del saldo estructural como se discute
en la siguiente seccion.

IV. IMPLICACIONES PARA LA POLITICA FISCAL

La sostenibilidad de las finanzas publicas se
evalla normalmente en funcion de la dindmica de
la deuda que surge de la posicion fiscal en térmi-
nos estructurales, es decir, en términos del saldo
estructural. De este modo, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento establece unos objetivos a medio plazo
(MTOs) en términos del saldo estructural que sirven
como guia para garantizar la sostenibilidad de la
deuda publica en el largo plazo. Las desviaciones
del saldo estructural estimado en cada momento
respecto a dicho objetivo de medio plazo permiten
determinar hasta qué punto el curso actual de la
politica fiscal puede mantenerse sin que el Go-
bierno tenga que ajustar los impuestos o el gasto.
Sobre esta base, la Comisién Europea y el Consejo
Europeo emiten una serie de recomendaciones de
obligado cumplimiento que condicionan el disefio
de la politica fiscal de los Estados miembros.

En este contexto, las estimaciones en tiempo real
de los saldos estructurales por parte de la Comision
Europea son las que determinan, en gran medida,
el curso de la politica fiscal de los diferentes paises.
La existencia de revisiones significativas de dichos
saldos estructurales en anos sucesivos implica que
las recomendaciones de politica fiscal consideradas
adecuadas en tiempo real podrian, a posteriori, re-
velarse inadecuadas por haber sido excesivamente
laxas o indebidamente exigentes. A continuacién se
presenta una narrativa que discute de forma muy
somera la evolucién del tono de las recomenda-
ciones de politica fiscal en los paises de la UE entre
2003 y 2018, y se relaciona con las revisiones en
los saldos estructurales estimados en tiempo real y
sobre los que se basaron, en buena medida, dichas
recomendaciones.

Durante el periodo anterior a la crisis (2003-
2007) y en la mayoria de paises de la UE analizados
(aunque no en todos), las recomendaciones en ma-
teria de politica fiscal fueron relativamente laxas. En
particular, la presencia de déficits fiscales reducidos
(o incluso superavits fiscales en algunos casos) en
tiempo real, unidos a perspectivas macroeconémi-
cas muy favorables, llevaron a una cierta autocom-
placencia en términos de disciplina presupuestaria.
Sin embargo, de acuerdo con el anélisis desarrolla-
do en este trabajo, esta situacion identificada con
la informacién disponible en tiempo real podria no
haber sido tal a la luz de las revisiones en los datos
que se publicaron en afos posteriores.
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Por un lado, los déficits de las AA. PP. registrados
en determinados paises durante la fase expansiva
resultaron ser significativamente mayores a poste-
riori (especialmente en Grecia y Portugal), lo que
se tradujo en una mayor deuda de la estimada
inicialmente. De este modo, el saldo total de las
AA. PP. correspondiente al ano 2007 y publicado en
primavera de 2008 se situaba por debajo del que
finalmente se ha revelado como definitivo (el pu-
blicado en otono de 2019). Por otro lado, la fuerte
expansién econémica registrada durante esos anos
fue infraestimada en tiempo real en la mayoria de
palises debido a las revisiones posteriores al alza del
crecimiento del PIB para esos anos. Ademas, en un
conjunto de paises en los que dicho crecimiento fue
particularmente elevado, se sobreestimo la parte de
dicha expansion que tenia un caracter estructural
(crecimiento potencial) y se infraestimé, por tanto,
el componente ciclico de la expansion. Asi, el saldo
ciclico medio de 2007 estimado en la primavera

de 2008 se situaba en torno a 1,5 p.p. del PIB por
encima del valor estimado actualmente para ese
ano (gréfico 8).

Con todo esto, la posicion estructural de las cuen-
tas publicas en el ano 2007 se encontraba sobrees-
timada en un valor medio de 1,6 p.p. del PIB, osci-
lando entre los 0,4 p.p. en Alemania y los 5,8 p.p.
en Grecia (véase grafico 9). Es decir, el margen fis-
cal en términos estructurales identificado durante
los afos de expansion se ha revelado claramente
inferior con las revisiones de datos publicadas en
afos posteriores. Estos desarrollos sugieren, por
tanto, que la politica fiscal considerada adecuada
entonces resultd ser excesivamente laxa a posteriori,
especialmente en algunos paises.

Respecto al periodo posterior a la expansién, el
estallido de la crisis financiera global en 2008 desen-
cadend la entrada en accion de los estabilizadores

GRAFICO 7

REVISION DEL PIB POTENCIAL EN 2007 Y CRECIMIENTO MEDIO DEL PIB REAL POR PAISES
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comisién Europea.
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GRAFICO 8

REVISION DEL PIB REAL SEGUN CRECIMIENTO DEL PIB Y POR PAISES (2003-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.
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GRAFICO 9

LA CRISIS POR PAISES

REVISION DEL SALDO ESTRUCTURAL EN DISTINTOS MOMENTOS Y ESFUERZO FISCAL MEDIO DURANTE
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.

automaticos (por ejemplo, caidas de ingresos por
menor actividad econémica y subidas de gasto
por prestaciones de desempleo). Estos se acompa-
faron de la aplicacion de un estimulo fiscal discre-
cional significativo, en parte como consecuencia
de una inadecuada valoracién de espacio fiscal de
partida dada la relativamente holgada posicién
fiscal identificada en tiempo real para el afio 2007.

En 2010, cuando los efectos de la crisis, de los
estimulos aprobados y de la propia reevaluacion
de las estimaciones en tiempo real pusieron de
manifiesto los problemas de sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas en algunos paises, se desencadené
la llamada crisis de la deuda soberana de la zona
del euro, que llevd a la aplicacion de importantes
medidas de ajuste fiscal en términos de aumen-
tos en el saldo estructural en paises como Grecia,

GRAFICO 10
REGRESION DE LA REVISION DEL SALDO CiCLICO
Y EL CRECIMIENTO DEL PIB (2003-2012)
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Nota: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision
Europea.

Espana, Irlanda, Italia y Portugal (véase grafico 9).
De hecho, se ha argumentado que la aplicacion de
las reglas de estabilidad presupuestaria de la UE,
ligadas a medidas no observables en tiempo real,
contribuyeron a una politica fiscal mas contractiva
de lo deseable durante los afos de la crisis de la
deuda soberana de la zona del euro (véase, por
ejemplo, Tooze, 2019). Sin embargo, de acuerdo
con el andlisis desarrollado en este trabajo, en los
paises que tuvieron que aplicar politicas fiscales
restrictivas en el periodo 2010-2012, las revisiones
posteriores de su posicidn estructural en 2009 han
sido modestas (grafico 9), y mas aun las correspon-
dientes al saldo ciclico, no mostrando en ninguno
de los dos casos un sesgo evidente. Es decir, que en
esos paises la valoracion de la situacion en 2009 no
ha cambiado sustancialmente con la incorporacion
de la nueva informacién disponible desde entonces.
Por tanto, las medidas que se juzgaron adecuadas
entonces deberfan serlo también ahora.

Asi, la controversia no se debe achacar a la in-
adecuada percepcion de los riesgos fiscales que se
hizo durante la crisis, sino, en todo caso, a que la
sobrevaloraciéon de la posicién fiscal en 2007 hizo
que, en tiempo real, el deterioro posterior percibido
fuese mas marcado del real. Es decir, las exigencias
en materia de politica fiscal procedentes de las re-
glas fiscales europeas se deben a la sobrevaloracion
del espacio fiscal en tiempo real durante la expan-
sién, no a su infravaloracion durante la crisis (15).

V. EL CASO ESPANOL

En esta seccidon analizamos en detalle la evo-
lucion de las cuentas publicas de la economia
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GRAFICO 11

DE T+1Y EN OTONO 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Comision Europea.

=== Otofo 2019

espafola en las Ultimas dos décadas comparando
la informacion en tiempo real, publicada en la
primavera del ano inmediatamente posterior (t+1)
con los datos disponibles en la actualidad para cada
ano t (publicados en otono de 2019). El gréfico 11
muestra, para ambas publicaciones, el saldo total
de las AA. PP. y sus dos componentes, estructural y
ciclico, asi como la evolucién de la brecha de pro-
duccion (output gap) y sus dos componentes, PIB

y PIB potencial. Cabe sefalar que las autoridades
europeas y espafiolas basaron sus recomendacio-
nes y decisiones en términos de politica fiscal en la
informacién disponible en tiempo real.

En términos de la informacion disponible en
tiempo real, el elevado dinamismo de la economia y
las bases impositivas, en los afios previos a la crisis,
propicié un aumento de los ingresos publicos y una
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correccién de las necesidades de financiacién del
sector publico. Asi, la economia espafnola pasé de
un saldo equilibrado (0,3 por 100 del PIB) en el ano
2003 a un superdvit en los tres anos anteriores a la
crisis que ascendid a 2,2 p.p. del PIB en 2007, lejos
del nivel limite de déficit fiscal (-3 por 100) fijado en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Por su parte,
la fuerte expansion ciclica del periodo 2003-2007
se ve reflejada en la evolucién de la brecha de pro-
duccion (output gap) que se amplié desde el -1,8
por 100 del PIB potencial en el afio 2003 hasta el
0,9 por 100 en 2008, como resultado de un cre-
cimiento del PIB real por encima del crecimiento
potencial de la economia.

Con todo esto, el componente ciclico del saldo
de las AA. PP. se situaba en el -0,7 por 100 del
PIB en 2003 y el -0,2 por 100 en 2007, lo que dio
lugar a un incremento en el saldo estructural desde
el 1 por 100 hasta el 2,3 por 100. A la luz de esta
evolucion, en aquel momento se consideraba que
Espafa presentaba un espacio fiscal considerable
para corregir el impacto negativo en la demanda
agregada inducida por la crisis financiera (16).

En efecto, la primera linea de respuesta ante el
estallido de la crisis financiera fue similar a la de
otros paises. Dado que las finanzas publicas espa-
fiolas eran notablemente sélidas al comienzo de la
crisis, se considerd que habia recursos disponibles
para aplicar medidas de estimulo fiscal. De este
modo, el Gobierno anuncié una serie de paquetes
de estimulo disefados para apuntalar la demanda,
complementando la accion de politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE). Entre otras medi-
das, el plan incluyé un reembolso de impuestos de
400 euros por contribuyente y un fondo para esti-
mular la inversion por parte de las autoridades loca-
les (Fondo Estatal de Inversiéon Local), que comenzd
a utilizarse desde el segundo trimestre de 2009,
asi como recortes de impuestos (IRPF e impuesto
de sociedades y eliminacién del impuesto sobre el
patrimonio) y gastos de apoyo directo a industrias
especificas (automoviles, turismo y pymes).

Todo ello supuso, segun las cifras en tiempo real,
un estimulo fiscal discrecional equivalente al 11 por
100 del PIB, dado que se pasé de un saldo estructu-
ral de 2,30 por 100 en 2007 a uno de -8,7 por 100
en 2009. Por su parte, el deterioro de las condiciones
macroecondmicas, reflejado en la reduccién del out-
put gap hasta el -3,6 por 100, activo los estabiliza-
dores automaticos (tal como muestran la caida en las
bases impositivas y el aumento de las prestaciones

por desempleo) que condujeron a un aumento del
déficit ciclico de 1,4 p.p., hasta el -1,5 por 100. De
este modo, el saldo de las AA. PP. sesitu6 enel -10,3
por 100 del PIB en 2009.

En 2009, ante el deterioro tan significativo de las
cuentas publicas de la mayoria de paises de la UE, la
Comision Europea precipitd un cambio en el énfasis
de sus recomendaciones pasando del estimulo a la
austeridad fiscal, y procedi6 a abrir Procedimien-
tos de Déficit Excesivo de forma generalizada. En el
caso de Espafia, en abril se solicité que corrigiera su
déficit excesivo, situado entonces en el 10,3 por 100
del PIB (8,7 por 100 en términos estructurales) y, en
respuesta, la Actualizacién del Programa de Estabili-
dad de Espana 2009-2013 recogi6 diversas medidas
de ajuste, que se materializaron en el presupuesto
para 2010. No obstante, durante el primer semestre
de 2010 se siguieron implementando medidas de
estimulo (17). El punto de inflexion llegd en mayo
de 2010, tras la aceptacion por parte de Grecia de
un paquete de rescate soberano, cuando se introdu-
jeron medidas de austeridad (Plan de Medidas Ex-
traordinarias) incluyendo recortes salariales para los
trabajadores del sector publico y el congelamiento
de las pensiones, pero sobre todo en 2011, con su-
bidas de impuestos (en julio del tipo medio del IVA,
que aumenté del 16 al 18 por 100, y en diciembre
del impuesto sobre la renta), condiciones mas duras
para los funcionarios publicos (incluida una conge-
lacion de salarios y limitacién de la oferta publica
de empleo), recortes de gastos en varios programas
gubernamentales, la ampliacion de los copagos por
medicamentos, y reducciones en los subsidios a las
energias renovables (18). En este contexto, Espafa
subrayé su compromiso con la estabilidad presu-
puestaria incorporando esta en la Constitucion es-
pahola como un principio exigible a todos los niveles
de las AA. PP.

Enjulio de 2012, se acordd un programa de ayuda
de hasta 100.000 millones para la reestructuracién
del sistema bancario mediante un memorando de
entendimiento firmado con el Eurogrupo. Las conse-
cuencias de la condicionalidad se reflejaron en otro
paquete de austeridad en julio de 2012, que incluyd
un nuevo aumento del IVA'y la aprobacién de una ley
de estabilidad presupuestaria (Ley Organica 2/2012)
que establecié un mayor control sobre los presupues-
tos de todos los niveles de la Administracién y penali-
zaciones a aquellas que no cumplieran sus objetivos.

Con todo esto, y en un contexto de deterioro del
ciclo econémico (el output gap pasé de -5,2 por 100
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en 2010 a-8,1 por 100 en 2013, con el consiguiente
aumento del déficit ciclico del -2,2 por 100 al -3,9
por 100), la politica fiscal mantuvo un tono mar-
cadamente contractivo, con una mejora del saldo
estructural de 4,1 p.p., hasta situarse en el -2,8 por
100, lo que permitié una reduccién del saldo de las
AA. PP. de 2,5 p.p. hasta el -6,7 por 100 en 2013.

A partir de 2014 se produjo una mejora signifi-
cativa de las condiciones macroecondmicas, con un
comportamiento muy dindmico de la actividad que
permitid cerrar la brecha de produccién en 2017,
momento en el que se alcanzé el equilibrio del saldo
ciclico. No obstante, ello no llevd a una correccién
importante del desequilibrio de las cuentas publicas,
que no se situaron por debajo del 3 por 100 del PIB
exigido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
hasta finales de 2018. Ello se debié a que la politica
fiscal mantuvo durante ese periodo un tono aproxi-
madamente neutral, que buscaba compensar a los
ciudadanos por los esfuerzos realizados durante la
crisis. Asi, en 2015 y 2016 se aprobd una reforma
fiscal, que introdujo importantes recortes de im-
puestos (IRPF, impuesto de sociedades e IVA), lo que
supuso un deterioro del saldo estructural de casi dos
p.p. A posteriori, en 2017, y sobre todo en 2018, se
produjeron aumentos significativos del gasto de las
AA. PP., centrados en mejoras de las pensiones y de
los salarios de funcionarios, que limitaron las ganan-
cias estructurales derivadas de la expansion econdmi-
ca. Con todo esto, el saldo de las AA. PP. en el ano
2018 se situd en el -2,5 por 100 del PIB, 4,5 p.p. por
encima del observado en 2013. Por su parte, pese al
dinamismo econémico observado, el saldo estructu-
ral estimado por la Comision Europea se situaria ese
ano en el -2,7 por 100 del PIB, nivel practicamente
idéntico al -2,8 por 100 de 2013.

La linea azul del gréafico 11 recoge la evolucion
de estas variables de acuerdo con los ultimos
datos disponibles en la actualidad, es decir, los
publicados en otofio de 2019. La comparacién
de estos datos definitivos con los datos en tiempo
real muestra unos resultados en linea con los en-
contrados en la tercera seccidon para el conjunto de
paises de la UE. En particular, las revisiones se con-
centran en el saldo ciclico, mientras que el saldo
total practicamente no ha variado. A su vez, el
componente ciclico se modifica por revisiones del
PIB real, mientras que el PIB potencial solo varia
en los anos inmediatamente anteriores al punto
de giro con el inicio de la recesion en 2008. Estas
revisiones hacen que el componente ciclico defini-
tivo sea bastante superior al estimado inicialmente

en el periodo anterior a la crisis (2003-2007) e
inferior durante el periodo posterior (2011-2014),
de forma que el saldo estructural en el que se
basaron las recomendaciones del PEC haya sido
significativamente inferior al que se pensaba du-
rante la expansion y superior a partir de 2011. Por
el contrario, durante la crisis (2008-2009) y el pe-
riodo poscrisis (2015-2018) las revisiones han sido
muy limitadas. En resumen, el componente estruc-
tural del saldo de las AA. PP. espafolas se sitla,
segun las uUltimas estimaciones disponibles, en
el 0,2 por 100 del PIB en 2007, -8,5 por 100
en 2009, -0,9 por 100 en 2013, y -2,9 en 2018.
Por su parte, segun la informacion disponible a las
autoridades en tiempo real, estas cifras alcanzaban
el 2,3 por 100 en 2007, -8,7 por 100 en 2009,
-2,8 por 100 en 2013, -2,7 por 100 en 2018. De
este modo, se podria concluir que, al igual que
en la mayoria del resto de paises analizados, la
politica fiscal espafiola durante los afos previos
a la crisis no fue lo suficientemente estricta como
para generar colchones fiscales a los que poder
recurrir durante esta. Por otro lado, durante la cri-
sis de deuda soberana Espafa realizé un esfuerzo
estructural algo superior al estimado en tiempo
real (7,6 p.p. entre 2009 y 2013, frente a 6 p.p.),
consecuencia de la revision del saldo ciclico. Esto
se debe, a su vez, a que la caida del PIB real en
los anos 2011-2012 se estima ahora mayor que
entonces, lo que eleva el esfuerzo realizado en
esos afos. No obstante, esto no cambia el hecho
de que el contexto (de elevados desequilibrios y
tensiones en los mercados) de aquel entonces jus-
tificaba un notable esfuerzo fiscal.

Finalmente, cabe destacar las cifras correspondien-
tes al ano 2019: un déficit de las AA. PP. del -2,5 por
100 (19), que se puede descomponer en una parte
ciclica (1,0 p.p.) y una estructural (-3,5 p.p.) (20).
Basandonos en el analisis desarrollado en este articu-
lo, cabe esperar que el saldo de las AA. PP. no se
revise de forma significativa en los afios venideros.
Sin embargo, si se preveria una cierta revisién en el
saldo ciclico que conllevaria una revisién de igual
magnitud pero signo contrario en el saldo estructural
(bajo el supuesto que el saldo total de las AA. PP.
no se revisard). De acuerdo con la elasticidad entre
las revisiones en el saldo ciclico y el crecimiento del
PIB mostrada en el gréfico 10, la revision esperada
en el componente ciclico seria de unos 0,4 p.p. (0,2
de la relacion estimada entre el saldo ciclico y el cre-
cimiento real multiplicado por la tasa de avance del
PIB, 2 por 100) hasta situarse en 1,4 p.p. Es decir, si
se materializara dicha revisién de acuerdo a los pa-

142

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 165, 2020. ISSN: 0210-9107. «CICLOS ECONOMICOS»




PABLO BURRIEL - VICTOR GONZALEZ-DIEZ - JORGE MARTINEZ-PAGES - ENRIQUE MORAL-BENITO

trones histéricos, el saldo estructural del afio 2019,
serfa -3,9 por 100 del PIB en lugar del -3,5 por 100
actualmente estimado. De este modo, el anélisis de-
sarrollado en el articulo permite elaborar una suerte
de intervalo de confianza para el saldo estructural en
2019, que se situaria entre -3,5y -3,9 por 100.

VI. CONCLUSIONES

En definitiva, las estimaciones en tiempo real de
saldo estructural publicadas por la Comisién Europea
muestran un sesgo positivo (optimista) durante el
periodo anterior a la crisis (2003-2007) que desa-
parece en el periodo posterior (2008-2015). Dicho
sesgo tiene que ver, en parte, con la sobreestima-
cion puntual del PIB potencial en muchos paises en
los afios previos a la crisis. Sin embargo, los resulta-
dos muestran que esta no es la principal fuente de
revisiones en las estimaciones de saldo estructural
en tiempo real. La evolucion a lo largo del tiempo
de estas se explica, en su mayor parte, por revisio-
nes de datos fiscales, que no guardan ninguna re-
lacion con la estimacion de variables no observables
incluidas en el componente ciclico como es el PIB
potencial, y con el patrén marcadamente prociclico
mostrado por las revisiones del crecimiento del PIB
real. Esto puede ofrecer informacion valiosa para
construir intervalos de confianza sobre las estima-
ciones en tiempo real del saldo estructural.

Los resultados muestran que la politica fiscal
considerada adecuada durante la fase expansiva
previa a la crisis financiera global result6 ser excesi-
vamente laxa a posteriori, especialmente en algunos
paises. Sin embargo, en base al andlisis desarrolla-
do en este trabajo, en los paises que tuvieron que
aplicar politicas fiscales restrictivas en el periodo
2010-2012, las revisiones posteriores de su posicion
estructural en 2009 han sido modestas, y mas aun
las correspondientes al saldo ciclico, no mostrando
un sesgo evidente en ninguno de los dos casos. Es
decir, que en esos paises la valoracién de la situa-
cion en 2009 no ha cambiado sustancialmente con
la incorporacién de la nueva informacién disponible
desde entonces. Por tanto, las medidas que se juz-
garon adecuadas entonces deberian serlo también
ahora.

Los datos para Espafa confirman los resultados
obtenidos para el conjunto de paises europeos, con
un esfuerzo estructural estimado en tiempo real in-
ferior al necesario durante la expansién, consecuen-
cia de una infraestimacién del componente ciclico

del saldo de las cuentas publicas. Por el contrario,
a diferencia de las conclusiones a nivel europeo, los
datos espanoles sugieren que el esfuerzo estructural
durante la crisis de deuda soberana (2011-2013) si
fue algo superior al registrado en tiempo real, lo
que nuevamente se debe a revisiones en el saldo
ciclicoy, en particular, a la revision a la baja del cre-
cimiento estimado para los anos 2011-2012.

Si aplicamos el analisis desarrollado en el articulo
a la cifra de cierre del déficit de Espafa para 2019,
se puede elaborar una suerte de intervalo de con-
fianza para los componentes que histéricamente
han sufrido mayores revisiones, el saldo ciclico y el
estructural. En particular, de acuerdo con la eviden-
cia historica, es posible que el primero se revise al
alza y el segundo a la baja, situandose, respectiva-
mente, entre el 1 por 100y el 1,4 por 100 del PIBy
entre el -3,5y -3,9 por 100 del PIB.

NOTAS

(1) Véase la Box 1.3 de Vademecum on the Stability and Growth Pact.
2019 Edition.

(2) Las revisiones del saldo ciclico incluyen ademéas un componente
(residuo) que recoge variaciones en el deflactor del PIB y en la elastici-
dad del saldo fiscal a la posicion ciclica (véase Anexo). La contribuciéon
de este residuo a las revisiones totales es, en términos generales, muy
pequena.

(3) El conjunto de paises de la UE esta formado por: Austria (AT),
Bélgica (BE), Alemania (DE), Dinamarca (DK), Grecia (EL), Espana (ES),
Finlandia (FI), Francia (FR), Irlanda (IE), Italia (IT), Luxemburgo (LU),
Paises Bajos (NL), Portugal (PT) y Suecia (SE).

(4) El saldo estructural y, por consiguiente, los elementos no recurren-
tes, no estan disponibles en AMECO para todos los afos. Cuando no
existen, se asume que estos Ultimos son cero o iguales al Ultimo valor
publicado si este existe.

(5) Para mas detalle, véase el Anexo.

(6) Aunque existen previsiones para el saldo del afio t anteriores a la
primavera de t+1, las revisiones se analizan siempre desde la primera
estimacién del dato del saldo de las AA. PP. y del PIB para evitar mezclar
lo que son revisiones estadisticas con errores de prevision e impactos
de medidas fiscales no anticipadas.

(7) En adelante, siempre que nos refiramos al saldo total serd neto de
elementos no recurrentes.

(8) Todas las variables se expresan en euros y se dividen por la estima-
cién actual del PIB nominal del ano correspondiente. De esta forma, los
valores obtenidos son facilmente interpretables y dado que el denomi-
nador es siempre el mismo, las revisiones se deben exclusivamente a los
distintos componentes del saldo estructural.

(9) Véase Anexo.

(10) Para reducir el impacto de posibles revisiones futuras de los
datos, el analisis estadistico de las revisiones se realiza excluyendo
los Gltimos afos de la muestra, es decir, considerando solo los afos
2003-2015.
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(11) Para un saldo dado, un mayor saldo ciclico implica un menor saldo
estructural, es decir, una peor posicion de las finanzas publicas de la
estimada inicialmente.

(12) Tanto el PIB como el PIB potencial se analizan en niveles, pero,
para evitar los efectos de revisiones metodolédgicas en los datos y tal y
como se explica en el Anexo, los niveles se obtienen como acumulacién
de las tasas de crecimiento de los Ultimos cinco afos. Por tanto, cuando
se habla de revision en el nivel del PIB o PIB potencial, en realidad se
estd hablando de revisiones en el crecimiento acumulado de ambas
variables en los cinco afos previos.

(13) En particular, el PIB potencial de 2007 (Gltimo afio de expansidn
previo a la crisis), se revisé significativamente a la baja en Dinamarca,
Grecia, Espafia, Finlandia, Irlanda, Italia y Luxemburgo, mientras que
practicamente no se revis6 en Austria, Bélgica, Alemania y Paises Bajos
(gréfico 7). En general, el primer grupo de paises coincide con aquellos
que o bien tuvieron una expansién previa muy intensa (Grecia, Espafa,
Finlandia, Irlanda, y Luxemburgo) o bien registraron un crecimiento
posterior particularmente bajo (Italia y Grecia).

(14) Este patrén esté en linea con los resultados en HernAnpez be Cos,
Lacuesta y MoraL-Benimo (2016), pese a que en este caso las revisiones
incluyen los errores de previsién del PIB que, en media, tiende a ser a la
baja y compensa la revision media al alza de datos.

(15) No obstante, en algunos paises como Grecia, Espafia y, en menor
medida, Portugal, el ajuste fiscal en términos del saldo estructural entre
2009y 2012 se infraestimé en tiempo real, lo que podria haber contri-
buido en cierto modo a una exigencia de politicas contractivas mayor.

(16) La deuda publica, por su parte, disminuy6 22 puntos porcentuales
entre 2000 y 2007 hasta situarse en el 35,8 por 100 del PIB, uno de los
niveles més bajos de la Union Europea.

(17) Estos incluyeron el nuevo fondo de inversion de la autoridad local
de 5.000 millones de euros (FEESL) anunciado en octubre de 2009, un
Programa Nacional de Desarrollo Rural y en abril de 2010 un paquete
de medidas que incluye un plan de infraestructura (Plan Extraordinario
de Infraestructuras) y un plan de estimulo econémico adicional (Plan
Espanol para el Estimulo de la Economia y del Empleo).

(18) También se llevo a cabo la privatizacién parcial del grupo aeropor-
tuario Aena y la Loteria Nacional, aunque estas medidas se consideran
elementos no recurrentes y no se han incluido, por tanto, en el analisis
de este articulo.

(19) El saldo total revisado de las AAPP publicado el 22 de abril de 2020
fue del -2,8 % del PIB, pero se estiman unos efectos transitorios de 0,3
pp, entre los que cabe destacar, los pagos a entidades financieras por

los esquemas de protecciéon de activos concedidos durante la crisis y
el impacto transitorio de la sentencia judicial que declaré exentos del
pago de impuestos a las prestaciones de maternidad y paternidad.

(20) La ultima previsién del déficit estructural y ciclico de la Comisién
Europea es de noviembre de 2019, antes de la publicacién del dato
definitivo del 22 de abril de 2020, que ascendi6 a un 2,8 % del PIB. Por
simplicidad, aqui asumimos que la Comision Europea no va a variar su
estimacion del output gap, ni por lo tanto del déficit ciclico, de forma
que toda la desviacién entre el dato publicado y la previsién se deberia
a un mayor déficit estructural.
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ANEXO

A lo largo del trabajo X% representa el valor de la variable X en el afo t, para el pais /y estimada en
el momento k. Cada semestre (en primavera y otoﬁo) la Comision Europea hace publicos los datos
(y sus preV|5|ones) de las distintas variables y paises, para los afios disponibles. De manera que, para
cada variable, pais y afo, disponemos no de una estimacién, sino de una serie de estimaciones de
su valor, correspondlentes a distintos momentos del tiempo. Tipicamente, nos centramos en k=RT
(primera estimacion del dato, publicada en la primavera del afo posterior al que se refiere el dato) y
k=F (Ultima estimacion disponible, correspondiente al otofio de 2019).

Por otro lado, independientemente de la fecha a la que corresponde cada estimacién, las varia-
bles se expresan siempre como ratio sobre el valor del PIB del afio, estimado en el momento actual
(X%/PIBf). De esta manera, las revisiones analizadas no se ven afectadas por revisiones en la estimacion
del PIB, sino solo por revisiones de la propia variable.

F RT F RT
REV-X — Xit _ Xit (X _X [A”
“ " PIBE PIBE  PIBE

Ademas, de esta forma, se simplifica la descomposicion de las revisiones del saldo estructural en
la parte correspondiente a cada uno de sus componentes. Asi, en primer lugar:

REV-SE — (SElFt B SEligT — ((STLI; ) (STRT RT )
; PIB}; PIBE,
En donde (ST§) es el saldo total corregido ya de elementos atipicos no recurrentes.

= REVST —REVEC (A2

Por otro lado, las revisiones del saldo ciclico se descomponen, a su vez, en tres componentes:
cambios en el PIB real, PIB potencial y un residuo. Para ello, se parte de las siguientes definiciones:

PIBf, = Pj; - Yjf [A3]
k
PIBPOTlt — Pk . YPOTit [A4]
sck PIBX — pIpPOTX
‘Z=06i’§-n{‘t=( £ __— %) ok [A5]
PIBK PIBK
[A6]

k
Sck = (PIBE — PIBPOT},) - nk

En donde P} es el deflactor del PIB, Y} es el PIB real e Y™ es el PIB potencial real, y donde el output
gap se ha deflmdo como porcentaje del PIB.

A partir de ahi, la revision del saldo ciclico se puede descomponer de la siguiente manera:

F RT
sck —sckr (PIBL—PIBFOTy) - (PIBET — PIBFOTY)

REVSC = —% = CMip s A7]
: PIBL, PIBL, : PIBf; l
Que se puede expresar como:
(v —vrory)- PE (vET —yrory"). PRT [A8]
REVi© = C Mg — -

PIBE PIBE
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Sumando y restando (Yi’ET - YPOTftT) - PE - nk./PIBY y operando, se llega a la descomposicion

deseada:
porf _ ypPoTRTY = pF
S e 740 N S G e Gl D R
i PIBE, ‘;T PIBE, i
RT _ yPOT!
PIBFt' it nlt it Tht
' YPOT

= REVY —REV}y ~ + REVfesiduo

En donde el residuo recoge cambios en la elasticidad del saldo al ciclo y en el deflactor del PIB'.

Nétese que las variables estan definidas en niveles, incluidos PIB y PIB potencial. Esto genera pro-
blemas cuando se producen cambios metodoldgicos que afectan al nivel de PIB. Para evitar incluir
estos cambios metodolégicos en nuestras revisiones, en lugar de utilizar los niveles publicados por la
Comision Europea, construimos estos a partir del dato revisado de cinco afios antes y los crecimientos
acumulados en esos cinco afnos, estimados en tiempo real y actualmente. Asi, la variacién del PIB real

en niveles se calcula como:
Y'F
F RT _it-5 _ yF F 4 RT
Yii =Y - YRT. = Yii = Y5 l_[jzo(l + git—j [A10]
it-5

En donde gf es la tasa de crecimiento del PIB real estimada en k. Lo mismo se hace con el PIB po-
tencial. Por tanto, cuando en el texto se habla de revisiones en el nivel de PIB real (PIB potencial), en
realidad se estd hablando de revisiones en el crecimiento estimado del PIB real (PIB potencial) en los
cinco anos previos. Dado que las revisiones del PIB suelen afectar fundamentalmente a los Ultimos
anos, esto permite captar en gran medida dichas revisiones, pero sin verse afectado por los saltos que
ocasionalmente se producen debido a cambios metodolégicos.

! Los cambios en el deflactor afectan tanto al PIB nominal como al PIB potencial nominal, con efectos contrarios sobre la brecha de pro-
duccién y el saldo ciclico, que practicamente se contrarrestan entre si. Es por esto por lo que se ha optado por dejarlos en el residuo de la
descomposicion.
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