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RESUMEN

Este trabajo examina cémo ha respondido la politica fiscal discrecional a las oscilaciones econdmicas en un conjunto
de paises de la OCDE a lo largo de las tltimas cuatro décadas. En linea con la reciente literatura, utilizamos el Saldo
Estructural Primario como indicador para caracterizar la actividad fiscal de los Gobiemos. Los resultados muestran el
escaso uso de la politica fiscal en coyunturas de expansion o recesion asi como un marcado activismo en situaciones
de estabilidad econdmica. Se analizan las razones para este comportamiento escasamente convencional, se incide en
el distinto comportamiento de impuestos y gastos, se valora la importancia que tiene la posicion fiscal de partida y se
examina el grado de acomodo de la politica monetaria.
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ABSTRACT

This paper studies how discretional fiscal policy has reacted to economic fluctuations in a group of OCDE countries
during the last four decades. Following the recent literature, we use the cyclically adjusted primary balance as a tool
to identify government fiscal activity. The results suggest a limited use of fiscal policy in expansion or recession
circumstances just as a marked activity in economic stability situations. The reasons behind this performance barely
conventional will be examined; we analyze the different responses of taxes and expenditures, pay attention to the
importance of fiscal policy at the beginning and evaluate the monetary policy accommodation.
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1. INTRODUCCION

La historia del desempefio de la politica fiscal muestra una evolucion cuanto
menos llamativa. Durante las décadas inmediatamente posteriores a la Segunda
Guerra Mundial fue considerada, tanto en los ambitos académicos como en los
politicos, como la principal y en ocasiones unica herramienta estabilizadora de
politica economica. A partir de la década de los setenta y como consecuencia de
su incapacidad para dar respuesta a la existencia simultanea de paro e inflacion,
fue sustituida progresivamente por la politica monetaria en el papel central de
amortiguar las oscilaciones del ciclo. La denominada economia neoclasica
proporciond el correspondiente sustento tedrico.

La posicion contraria al uso de la politica fiscal para la gestion de la deman-
da agregada presenta distintas vertientes. En primer lugar estdn quienes no son
partidarios de que los Gobiernos influyan en los ciclos econdmicos, bajo el
razonamiento de que si las perturbaciones que determinan la evolucion de la
economia son exogenas, cualquier intervencion de la politica econdmica -mone-
taria o fiscal- incidird negativamente en el funcionamiento de los mercados
(Dagum, 2010, p. 581). La limitacion de la amplitud de los ciclos reducira la
riqueza a largo plazo al menoscabar el crecimiento econémico, de manera que
las ganancias acumuladas de bienestar derivadas de un mayor crecimiento
tendencial serian sustancialmente superiores a las derivadas de una suavizacién
del ciclo (Sutherland et al., 2010, p. 49). El mejor exponente tedrico de este
planteamiento es la denominada “Teoria del ciclo real”. Un segundo grupo de
razones tiene que ver con quienes asumen la bondad de la estabilizacion
econdmica pero confian este objetivo a la politica monetaria, quedando relegado
el papel de la politica fiscal al que puedan desempeiar los estabilizadores
automaticos. Un tercer grupo defiende la existencia de multiplicadores fiscales
negativos. Desde la aparicion del trabajo de Giavazzi y Pagano (1990), ha ido
ganando crédito la idea de que, bajo determinadas circunstancias, una politica
fiscal de ajuste puede generar efectos expansivos a corto plazo. Es lo que se
conoce como “Contraccion fiscal expansiva”: si el anuncio de una disminucion
futura del déficit publico es creible para los agentes econdomicos, se reducirdn
los tipos de interés a largo plazo, lo que incidira a corto plazo sobre la demanda
agregada de manera positiva.

Uno de los argumentos que lleva a muchos economistas a defender la conve-
niencia de suavizar los ciclos econdmicos son las consecuencias en términos de
desempleo que se producen en las fases recesivas de las economias. De ahi que
James Tobin indicara que los costes sociales del desempleo son mayores que
cualquier otro tipo de pérdida de eficiencia derivada de la intervencion publica
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en la economia (Tobin, 1977, p. 461)", por lo que reducir la variabilidad de los
ciclos sera beneficioso para la sociedad en su conjunto. Ademas, la suavizacion
de las oscilaciones reduce la incertidumbre econémica a la que se enfrentan los
agentes privados y el Gobierno, permitiéndoles planificar mejor el futuro.

En el seno de quienes respaldan el papel estabilizador de la politica econo-
mica y dentro de ella las bondades la politica fiscal, el conocimiento comun-
mente aceptado sobre este particular es que la politica fiscal deberia compor-
tarse de manera anticiclica, aunque su impacto estabilizador es débil y tardio,
especialmente comparado con la politica monetaria; no es simétrica, mas activa
en recesiones y mas acomodaticia en expansiones, mientras que tanto la politica
monetaria como los estabilizadores automaticos actuan con una mayor simetria.
En condiciones macroecondmicas no extremas, el verdadero papel anticiclico en
la esfera fiscal deben desempenarlo los estabilizadores automaticos. Por Gltimo,
se piensa que se recurre con mayor frecuencia al uso de los gastos que al de los
ingresos, especialmente en momentos recesivos.

En el campo empirico abundan las contribuciones dedicadas al estudio del
impacto a corto plazo de la politica fiscal sobre la actividad econdmica, es decir,
de los multiplicadores fiscales”. Sin embargo, es menor el niimero de los que se
centran en la respuesta de la actividad fiscal a las oscilaciones de la economia.
Y es importante el analisis de la funcién de reaccion de la politica fiscal porque
de las caracteristicas que presente, del como y en qué condiciones se materia-
lice, va a depender en gran medida su éxito; ademas, su seguimiento ayuda a
establecer la trazabilidad de las magnitudes fiscales de un pais.

Los resultados de las investigaciones son diversos. Fatas y Myhov (2009)
encuentran que la politica fiscal se ha comportado de forma ligeramente pro-
ciclica en la zona euro y apenas ha cambiado desde la introduccion de la
moneda Unica, y sitian a los criterios impuestos por el Tratado de Maastricht
primero y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento después en el origen de este
comportamiento; por el contrario, en EE.UU. la respuesta durante los tltimos
diez afios ha sido anticiclica, debido a las reducciones de impuestos en momen-
tos de recesion. También Gali y Perotti (2003) analizan la respuesta de la
politica fiscal en los paises de la zona euro y encuentran que el Tratado de
Maastricht no induce un perfil mas prociclico de la misma. Egert (2010) conclu-

' Se referia en concreto Tobin a las pérdidas de bienestar ocasionadas por la intervencion publica
en los mercados, que tienen su expresion mas conocida en el denominado “Triangulo de Har-
berger”.

()

El trabajo de Spilimbergo et al. (2009) contiene, en su Apéndice II, una presentacion de las
cuestiones metodologicas que afectan a la medicion del impacto de las actuaciones fiscales asi
como abundantes referencias a los célculos realizados en un ntimero considerable de estudios.
Por su parte, Hemming et al. (2002, Seccion III) realiza una revision de la literatura empirica y
una presentacion de las estimaciones, discriminando en funciéon de la técnica utilizada.

Estudios de Economia Aplicada, 2012: 1-32 * Vol 30-1



4 JUAN A. CERON

ye que la politica fiscal discrecional en los paises de la OCDE no tiene un perfil
nitido respecto al ciclo econémico y, en cualquier caso, la respuesta esta lejos
de ser lineal, dependiendo especialmente de las condiciones de partida de las
magnitudes fiscales. Leigh y Stehn encuentran un comportamiento contraciclico
en los paises anglosajones del G-7 (Canada, Reino Unido y EE.UU.), y
prociclico en el resto de ese grupo, con una ligera tendencia para todos hacia un
comportamiento mas contraciclico (o menos prociclico) (2009, p. 5). Otro grupo
de trabajos aborda el perfil ciclico no solo del saldo fiscal sino asimismo de sus
distintos componentes, dado que la respuesta respecto del ciclo pudiera com-
pensarse entre ellos, proporcionando una vision distorsionada. Asi, Lane (2003,
p. 2668) sefiala que hay un alto grado de heterogeneidad en el comportamiento
ciclico de los distintos capitulos del gasto publico. Alesina y Perotti (1995, p.
30), observan que las expansiones fiscales descansan basicamente en el gasto
mientras que los grandes ajustes suelen sustentarse en incrementos de impuestos
y que la composicion de las actuaciones fiscales es determinante para su éxito,
especialmente en el caso de los ajustes. E1 FMI (2008, p. 167) para la OCDE y
Leigh y Stehn (2009) para el G-7 encuentran, en fin, asimetria en la respuesta
fiscal, mas proclive a tener presencia en recesiones que en expansiones.

El objetivo de este trabajo consiste en analizar los patrones de comporta-
miento de la politica fiscal en los paises desarrollados durante las ultimas déca-
das y contrastar esta caracterizacion con la vision convencional. Para ello, se ha
realizado un analisis de eventos sobre una base de datos con informaciéon ma-
croeconomica y fiscal de 24 paises de la OCDE (de los que 11 pertenecen a la
Unién Econoémica y Monetaria) que abarca el periodo 1970-2008, y que gira
alrededor de dos conceptos clave: la posicion de la economia en el ciclo econo-
mico y la actividad fiscal discrecional. Este analisis de eventos nos ha permitido
abordar las siguientes tareas: i) En primer lugar, establecer las caracteristicas de
la respuesta de la politica fiscal a las fluctuaciones en el ciclo econéomico, no
solo en épocas de crisis o de expansion sino también de atonia; ii) A continua-
cion, estudiar el marco monetario y de finanzas publicas en el que se produce la
actuacion fiscal; iii) Finalmente, contrastar nuestros resultados con los obteni-
dos en la literatura académica y elaborar conclusiones de politica econémica.

Nuestra investigacion contribuye a la literatura existente en varias direccio-
nes. En primer lugar, presenta una amplia cobertura de la actividad fiscal, inclu-
yendo la que se produce en situaciones planas de la economia. En segundo
lugar, la caracterizacion de la respuesta se hace desde una vision integradora,
para lo cual utilizamos distintas perspectivas de andlisis. Por ultimo, incorpora-
mos un andlisis del comportamiento ciclicamente contradictorio de ingresos y
gastos.

Las principales cuestiones a las que intentaremos dar respuesta son las si-
guientes:

Estudios de Economia Aplicada, 2012: 1-32 * Vol. 30-1



LA RESPUESTA DE LA POLITICA FISCAL A LA ACTIVIDAD ECONOMICA... 5

e ;Ha respondido siempre la politica fiscal discrecional a las oscilaciones de
la economia o lo ha hecho solo ocasionalmente?

e Por el contrario, ;ha actuado también de manera proactiva en escenarios
de reducida brecha productiva, sin recesion ni expansion? Dicho de otra
forma: ;responde la politica fiscal discrecional a criterios distintos de la
estabilizacion economica?

¢ (Se confirma la asimetria de la politica fiscal, mas proclive a actuar en re-
cesiones que en expansiones?

e ;Podemos corroborar la mayor frecuencia de uso discrecional de los
gastos que de los ingresos? Y si es asi, jen qué fases del ciclo? Por tltimo,
jactiian en la misma direccion respecto del ciclo gastos e impuestos cuan-
do son utilizados simultineamente?

¢ (Hasta qué punto es importante el marco fiscal previo? Es decir, ;como
influye en la respuesta fiscal la posicion de inicio de variables como la
deuda publica, el déficit fiscal o el tamaiio del sector ptublico?

o (Presenta la politica fiscal un perfil particular en los paises pertenecientes
ala UEM?

¢ Respecto al policy-mix, nos preguntamos si ha existido concordancia en el
comportamiento ciclico entre la politica fiscal y la monetaria, esto es, si la
politica monetaria se ha acomodado a la politica fiscal.

Nuestros resultados confirman la escasa utilizacion de la politica fiscal para
estabilizar las economias de los paises desarrollados a lo largo de las ultimas
cuatro décadas. Ademas, esta actividad ha tenido un caracter asimétrico, mas
tendente a aparecer en recesiones que en expansiones, lo que nos lleva a con-
cluir que en expansiones, la estabilizacion econdmica ha recaido de manera casi
exclusiva en la politica monetaria y en los estabilizadores automaticos, mientras
que en las recesiones también ha sido protagonista la politica fiscal. En contra-
posicion, hemos constatado que existe significativa actividad fiscal al margen
de las oscilaciones de la economia lo que, ademas de convertirse en ocasiones
en una fuente de volatilidad del ciclo, nos sugiere la reflexion de que la politica
fiscal, antes que a la reduccion de la amplitud de los ciclos, atiende mas a otras
metas como la consolidacion de las cuentas publicas o el crecimiento a largo
plazo.

En cuanto a las variables de entorno, la respuesta fiscal no se produce de ma-
nera lineal sino que esta condicionada por la situacion previa de las finanzas
publicas. Los niveles de deuda y de déficit son elementos determinantes para
explicar el tono ciclico de la politica fiscal, de manera que en no pocas ocasio-
nes prevalece el objetivo de la consolidacion de las cuentas publicas frente a los
de impulsar la economia o la creacion de empleo. En cuanto a la politica mone-
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taria, catalizador importante para el éxito de las politicas fiscales, confirmamos
que no ha existido acomodo a la politica fiscal.

2. METODOLOGIA

Existen basicamente dos maneras de aproximarse a la respuesta de la activi-
dad fiscal ante los cambios en la actividad econémica. De un lado, la realizacion
de una regresion lineal en la que la variable dependiente es alguna magnitud
fiscal (como el Saldo Primario o el Saldo Primario Ajustado de Ciclo) y donde
los regresores suelen ser variables como la situacion ciclica de la economia, re-
tardos de la propia variable dependiente y de otras magnitudes fiscales, asimis-
mo contemporaneas o retardadas. Los trabajos de Fatas y Myhov (2009), Gali y
Perotti (2003), Lane (2003) y Egert (2010) entrarian en este grupo. Otras
investigaciones prefieren centrarse en estudiar tinicamente los cambios de una
cierta envergadura, tanto en la situacion econémica como en las variables fisca-
les, para evitar asi la contaminacion de efectos ciclicos o de otro tipo, y conside-
rando que una variacion importante en las magnitudes fiscales sera el resultado
de decisiones adoptadas por el Gobierno. En las investigaciones de Alesina y
Perotti (1995 y 1997), FMI (2008) y Leigh y Stehn (2009) se sigue este enfo-
que. Nuestro trabajo va en esta segunda linea’. Este planteamiento requiere la
definicion previa de qué se entiende por un cambio relevante en la posicion ci-
clica de la economia o en la posicion fiscal, cuestion que abordamos a continua-
cion.

2.1. Definicion y medida de recesion y expansion econémica

Delimitar qué es una recesion o una expansion economica es algo inevitable-
mente subjetivo. Asumimos, con la literatura reciente (Alesina y Perotti, 1995,
FMI, 2008, Leigh y Steh, 2009), la conveniencia de considerar no solo la tasa
de variacion del PIB sino también la posicion en el ciclo econémico. La propia
Unidn Europea, en el pilar correctivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y
tras su modificacion en 2005, define -ciertamente de una forma un tanto ambi-
gua- una “recesion economica severa” como aquella en la que se produce una
tasa de crecimiento negativa o un crecimiento continuada y significativamente
por debajo del crecimiento potencial®. Por su parte, la OCDE establece los
conceptos de recesion y expansion econdomica a partir de la posicion ciclica de
la economia, medida por el ouput-gap o brecha de produccion, y definida ésta

Tanto las contribuciones referenciadas como la nuestra propia trabajan con datos macro-
economicos y fiscales “definitivos”, pero las decisiones fiscales se adoptaron en su momento
con los datos disponibles entonces, en gran medida revisados posteriormente. Esto confiere un
sesgo a estos estudios. Una revision de la reciente literatura sobre este particular se encuentra en
Cimadomo (2011).

* Consejo de la Unién Europea del 20 de marzo de 2005.
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como la diferencia entre el nivel de la actividad real de la economia y el nivel
que podria alcanzar potencialmente sin acelerar la tasa de inflacién, como
proporciéon de la produccion potencial (OCDE, 2008 b, Box.1)’. Cuando el
output-gap es positivo significa que la produccion real excede la potencial, esto
es, hay un exceso de demanda, lo cual tiende a presionar los precios al alza.
Cuando el6output-gap es negativo, significa que la demanda nacional es inferior
a la oferta”.

(Cuéndo consideramos una brecha de produccion negativa suficientemente
amplia como para calificarla como “recesion”?. En este punto, seguimos la defi-
nicién aportada por Leigh y Stehn (2009, p. 3) y por el Fondo Monetario Inter-
nacional (2008, p. 187), seglin la cual una recesion es un periodo en el que el
crecimiento es negativo o el output-gap (con datos centrados) sea negativo y se
situe por debajo de una vez su desviacion tipica.

PIB negativo
Recesion 0
Output-gap < -1 desviacion tipica del output-gap

Con esta definicion:

o Output-gaps negativos pero que sean usuales en un pais no seran conside-
rados como “recesion”; solo aquellos que se salgan de lo normal para cada
pais.

e Habr3 situaciones en las que el crecimiento del PIB pueda ser positivo y
sin embargo ser consideradas recesivas, si dicho crecimiento se encuentra
suficientemente alejado del crecimiento potencial.

Anélogamente, consideramos expansion econdémica aquella situacion con
PIB positivo y output-gap positivo y mayor que una desviacion tipica.
PIB positivo
Expansion y
Output-gap > +1 desviacion tipica del output-gap

Todas las demas situaciones tendran la consideracion de situacién econd-
mica plana.

5 Para la metodologia de calculo del PIB potencial, ver OCDE Economic Outlook: Sources and
Methods. URL permanente:

http://www.oecd.org/document/14/0,3343,en 2649 34573 1847822 1 1 1 1,00.html

® Una dificultad intrinseca alrededor del concepto de PIB potencial es que la actividad potencial
es, por definicion, inobservable, de manera que las decisiones de politica macroecondmica que
se basen en estimaciones de esta variable o de otras que a su vez se calculen a partir de la
misma (como el output-gap), estan sujetas a un grado importante de incertidumbre.
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PIB positivo
Economia Plana y
Output-gap < | 1 desviacion tipica del output-gap |

2.2.Definicién y medida da la actividad fiscal discrecional

Los saldos fiscales (déficits o superavits) pueden modificarse entre dos mo-
mentos del tiempo por dos motivos: porque algunos ingresos o gastos varien (de
manera pasiva) con la evolucion de la economia (asi, si la economia crece, tam-
bién lo haran l6gicamente los ingresos impositivos) o porque el Gobierno tome
decisiones de politica econémica que influyan (de manera activa) sobre las
cuentas publicas.

La magnitud fiscal que mejor refleja la actuacion del Gobierno es el cambio
en el denominado Saldo Estructural Primario (o Saldo Primario Ajustado de Ci-
clo), que es el saldo residual tras eliminar los gastos financieros netos asi como
el componente ciclico, aquel que depende de la coyuntura econdmica’. Las
variaciones en el Saldo Estructural Primario (SEP) entre dos periodos seran la
consecuencia, por tanto, de las decisiones fiscales de los Gobiernos®. El siguien-
te paso es determinar cuando una variacion en el SEP es suficientemente amplia
como para considerar que es el resultado de una actuacion fiscal discrecional.

Definiremos la politica fiscal discrecional segun el siguiente criterio:
e Estimulo fiscal: Variacion anual del SEP < -0,5 desviacion tipica
o Ajuste fiscal: Variacion anual del SEP > +0,5 desviacion tipica

e Neutral: -0,5 desviacion tipica < Variacion anual del SEP < +0,5 des-
viacidn tipica

La razoén por la que tenemos en cuenta la dispersion propia de los datos de
cada pais es porque un incremento de, digamos, un 1% en el SEP no significa lo
mismo para Alemania u Holanda que para Grecia o Italia. Hay que decir que, a
efectos practicos, 0,5 desviaciones tipicas representan, en promedio para los
paises cubiertos, algo mas de un punto porcentual de PIB, siendo los casos
extremos Italia e Irlanda por arriba (1,9 puntos porcentuales de PIB) y Francia
por abajo (0,5 puntos); quiere decirse que para Italia o Irlanda, se considerara
que existe impulso fiscal cuando la variacion anual de su SEP sea superior a 1,9
puntos porcentuales de PIB, mientras que para Francia asumiremos que existe

7 Para la metodologia de calculo del SEP ver Girouard y André (2005).

8 En realidad, las variaciones en el SEP no son exclusivamente el reflejo de las decisiones de
politica fiscal de los Gobiernos. Es decir, una vez depurado el saldo primario de los efectos
ciclicos, aun quedan otros elementos explicativos de las variaciones en el saldo estructural
primario que no son el resultado de las politicas fiscales; por ejemplo, las oscilaciones en el
precio de los activos, cambios en la composicion de la demanda agregada o acontecimientos de
caracter extraordinario.
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estimulo fiscal cuando la variacion anual de su SEP sea superior a 0,5 puntos
porcentuales de su PIB.

(Como abordan este punto otros estudios? Alesina y Perotti (1995, p. 8 y
1997, p. 220), siguiendo a Blanchard (1990), consideran el Saldo Primario (que
es el saldo fiscal una vez eliminados los gastos e ingresos financieros) como la
mejor variable para representar la politica fiscal discrecional, bajo la restriccion
de que la tasa de desempleo no se hubiera modificado respecto del afio anterior,
para purgar asi los datos del componente coyuntural. Este indicador tiene la
ventaja de que no necesita estimar la produccion potencial y por tanto el output-
gap. A partir de esta variable, consideran un impulso fiscal si la variacion frente
al afio precedente es mayor de 0,5 puntos porcentuales de PIB. Distingue entre
pequefios y grandes estimulos; estos ultimos se alcanzarian si la variacion es
superior a 1,5 puntos porcentuales. Estos autores prueban asimismo a estimar el
impulso fiscal teniendo en cuenta la variabilidad propia de los datos para cada
pais -como hacemos nosotros-, con el resultado de que los valores finales prac-
ticamente no varian. Giavazzi et al. (2005, p. 199), utilizando como variable de
referencia el déficit de pleno empleo consideran “grandes y persistentes
impulsos fiscales” cuando su valor es superior a 1,5 puntos del PIB potencial.
Mas recientemente, Leigh y Stehn (2009, p. 4), establecen como limite una va-
riacion del SEP de 0,25 puntos porcentuales de PIB durante un trimestre. Y el
FMI utiliza también una frontera de 0,25 puntos porcentuales de PIB para datos
trimestrales (FMI, 2008, p. 166). Esta referencia es comparable a la nuestra,
puesto que, extrapolando, supone alrededor de un punto de PIB en términos
anuales, similar al promedio obtenido con nuestro criterio, con la diferencia de
que nosotros tenemos en cuenta los valores propios de cada pais, lo que nos
permite identificar solo aquellas oscilaciones que son inusualmente amplias.

2.3.Otras variables

Un cambio en el Saldo Ciclico, que es el que depende so6lo de la posicion
ciclica de la economia, se considera significativo si es superior en valor abso-
luto a 0,25 desviaciones de sus datos historicos. Hemos preferido 0,25 des-
viaciones frente al criterio de 0,5 desviaciones adoptado para el SEP debido a
que la magnitud del saldo ciclico es comparativamente bastante menor.

Como también pretendemos analizar el comportamiento por separado de
ingresos y gastos de tipo discrecional en las actuaciones fiscales (esto es, los
ingresos y gastos ajustados de ciclo o estructurales), definiremos un cambio
significativo de los mismos como una variacion anual de 0,25 veces la desvia-
cion tipica de sus datos historicos. Hemos preferido 0,25 en lugar de 0,5 por la
menor volatilidad de los ingresos o gastos (como proporcion del PIB) cuando
son considerados independientemente que cuando son evaluados de manera a-
gregada en el saldo fiscal, debido a que en el mismo suman sus efectos.
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Por ultimo, y a efectos de comparar la respuesta de la politica fiscal con la de
la politica monetaria, consideramos que los tipos de interés a corto plazo repre-
sentan adecuadamente el tono de la politica monetaria, con una variacion supe-
rior a 0,5 puntos porcentuales en los tipos nominales a tres meses como dintel
para considerar un cambio suficientemente significativo. Tanto Leigh y Stehn
(2009, p. 4) como el FMI (FMI, 2008, p. 187), fijan este indicador, para datos
trimestrales no anualizados, en 0,25 puntos. Nosotros hemos optado por una
variacion superior debido a que trabajamos con datos anuales.

2.4. Alcance temporal y fuentes de datos

La serie comienza en 1970 y finaliza en 2008 debido a que las circunstan-
cias macroecondmicas y fiscales posteriores a ese ejercicio son tan particulares
que distorsionarian los resultados para los otros treinta y nueve afos.

Todos los datos se han obtenido de la Economic Outlook Database de la
OCDE, a excepcion de los correspondientes a ingresos y gastos ajustados de
ciclo, que se han tomado de la base de datos AMECO (Comision Europea), y
solo para los paises que pertenecen a la Union Europea. Esta es la razon por la
que el estudio y las conclusiones relativas a ingresos y gastos estructurales se
refieren exclusivamente a este colectivo.

3. RESULTADOS

La aplicacion, pais a pais y afio a afio, de los criterios expuestos en el ante-
rior apartado para identificar crisis y expansiones econdmicas, por un lado, y
actuaciones fiscales expansivas o contractivas por otro, nos proporciona el con-
junto de los casos de estudio, cuya relacion se contiene en los Anexos 1y 2,
respectivamente. EI Anexo 3, por su parte, proporciona una vision de los datos
agregados.

3.1.La orientacion ciclica de la respuesta fiscal

La Tabla 1 resume el comportamiento ciclico de la politica fiscal. Las refle-
Xiones que nos merece son:

1. La escasa actividad fiscal en momentos que, segun el conocimiento al uso,
requeririan de su presencia; en mas de dos de cada tres (69%) situaciones
con la economia en expansion, no ha existido politica fiscal discrecional,;
esta proporcion baja a una de cada dos en momentos de recesion (56%).
Por el contrario, encontramos un elevado activismo fiscal en situaciones
de economia plana: el 40% de las mismas presenta actividad fiscal rele-
vante.

2. Desde la perspectiva del ciclo econdémico, la politica fiscal es con mayor
frecuencia prociclica que anticiclica en coyunturas expansivas, mientras
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que en recesiones es ligeramente anticiclica. Obsérvese como sélo en uno
de cada cuatro episodios de recesion la politica fiscal ha sido anticiclica.

Tabla 1
Politica fiscal discrecional en relacion con el ciclo econémico

Situacion econémica

Expansion Recesion Plana
o 0 o

LCD % Sentido N 9¢ % Sentido N 98 o

casos casos casos
OCDE
Estimulo fiscal 21 19% Pro 40 24% Contra 79 17%
Ajuste fiscal 14 13% Contra 33 20% Pro 109 23%
Neutralidad 77 69% — 92 56% — 275 60%
UE 11
Estimulo fiscal 15 24% Pro 14 17% Contra 42 19%
Ajuste fiscal 5 8% Contra 23 28% Pro 49 22%
Neutralidad 42 68% — 44 54%  — 131 59%
OCDE-UE11
Estimulo fiscal 6 12% Pro 26 31% Contra 37 16%
Ajuste fiscal 9 18% Contra 10 12% Pro 56 24%
Neutralidad 35 70% — 48 57% — 144 60%

(1) Pro = prociclico Contra = contraciclico
Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database.

En la desagregacion entre los paises que forman parte de la zona euro y el
resto de economias de la OCDE se observan comportamientos distintos. En la
primera el sesgo prociclico estd muy acentuado, tanto en recesiones como en
expansiones. De manera complementaria, el grupo formado por el resto de pai-
ses de la OCDE tiene un desempefio anticiclico, especialmente en recesiones.
Analizados en perspectiva historica los datos de la zona euro (Anexo 2), se ob-
serva que la mayor proporcion de actuaciones prociclicas ocurre antes de 1992,
afio en que se aprueba el Tratado de la Union. A partir de entonces, la politica
fiscal en esta zona se vuelve aciclica, pero no en el sentido de que sea en ocasio-
nes prociclica y otras anticiclica, sino de que la politica fiscal relacionada con el
ciclo practicamente desaparece del escenario europeo.
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3.2.;Cual ha sido el tamafio de la respuesta fiscal?

A primera vista, el tamafio de la respuesta fiscal discrecional ante situaciones
de recesion o expansion ha sido pequefio, unas pocas décimas del PIB, y en
ambos casos en el mismo sentido (expansivo), confirmando su papel escasa-
mente anticiclico cuando la brecha de produccion es negativa, y ligeramente
prociclico cuando es positiva (Tabla 2, “Todos los casos”). Ademas, es el com-
ponente ciclico del balance fiscal (los estabilizadores automaticos), el que
determina la volatilidad del balance primario, tanto en signo como en volumen’.
Estos valores son similares a los obtenidos por el FMI (2008, Grafico 5.1).

Tabla 2
Tamafio medio de la respuesta fiscal (% del PIB)

Situacion econoémica

Expansion Recesion
SP 0,3 -0,9
Todos los casos SEP -0,3 -0,2
SC 0,5 -0,7
SP -1,2 -3,0
Impulso fiscal SEP -1,7 -2,3
SC 0,5 -0,8
SP 2,8 1,6
Ajuste fiscal SEP 2,2 2,1
SC 0,6 -0,5

SP = Saldo Primario

SEP = Saldo Estructural Primario

SC = Saldo Ciclico

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database.

Sin embargo, un analisis mas profundo de los datos nos conduce a otras re-
flexiones. Tal y como se ha comentado anteriormente, el sentido de las reac-
ciones del SEP no es uniforme. Durante coyunturas recesivas ha tenido a veces
un perfil expansivo y a veces contractivo, y otro tanto pero en sentido contrario
ha ocurrido durante los momentos de crecimiento. Merece la pena por tanto
discriminar el tamafio de las variaciones de las distintas magnitudes fiscales a
partir de la reaccion de la politica fiscal discrecional. Desde esta perspectiva, la

? En ocasiones, se considera que la funcion de estabilizaciéon automatica no solamente procede de
estos instrumentos sino también, o incluso principalmente, del gasto publico considerado “aci-
clico”, que no se ve modificado con el ciclo; por ejemplo, los gastos en ensefianza, los sueldos
de los funcionarios, sanidad o pensiones, no se reducen practicamente nunca como consecuen-
cia de una reduccion del PIB.
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respuesta anticiclica de esta Gltima ha presentado un tamaiio similar en valores
absolutos en recesiones y expansiones, 2,3% y 2,2% del PIB respectivamente
(Tabla 2). Y junto con el papel de los estabilizadores automaticos -en cualquier
caso anticiclico- coloca el valor medio del Saldo Primario en -3,0% del PIB en
recesiones y +2,8% del PIB en expansiones.

Por otro lado observamos que, en realidad, cuando hay respuesta fiscal acti-
va -independientemente de su signo ciclico-, la volatilidad del balance primario
depende, tanto en signo como en tamafio, mas de las politicas discrecionales
adoptadas que de la fuerza de los estabilizadores automaticos. De esta forma y
en promedio, cuando la politica discrecional es prociclica, el balance primario
también lo es, porque el impacto de la misma es superior al de los estabilizado-
res. Es decir, cuando la politica fiscal discrecional es relevante, es la que explica
las variaciones del saldo primario, no los estabilizadores automaticos.

3.3.;Qué instrumento, impuestos o gastos?

Dado el comportamiento un tanto erratico de la politica fiscal, hemos anali-
zado con mas detalle la respuesta por separado de impuestos y gastos, en ambos
casos tras descontar el componente coyuntural y los gastos financieros. ;En qué
medida se han utilizado los impuestos o los gastos publicos proactivamente para
incidir en la coyuntura econémica?'’

La respuesta de los impuestos a las oscilaciones econdmicas ha sido predo-
minantemente prociclica, tanto en recesiones como en expansiones. Por su
parte, los gastos se han comportado con sentido anticiclico en recesiones y sin
un perfil claramente definido en expansiones (Figura 1). Ademas, estos ultimos
tienen una mayor vocacion amortiguadora que aquellos, claramente en momen-
tos de crisis, y con menos nitidez en coyunturas de crecimiento.

No es frecuente la utilizacion contemporanea de ingresos y gastos, y menos
que ambos tengan una orientacion anticiclica. Es mas, ingresos y gastos actiian
frecuentemente en direcciones opuestas. Especialmente en coyunturas recesivas,
el estimulo aportado por los gastos es contrarrestado en muchas ocasiones por
los ingresos (Figura 1, panel izquierdo). Como cifra suficientemente elocuente
diremos que de las 36 ocasiones en que el gasto de tipo discrecional ha actuado
para impulsar la demanda durante las recesiones, en 25 de ellas (dos de cada
tres) los ingresos discrecionales han aumentado, actuado asi de manera contrac-
tiva sobre la economia.

1% Los datos relativos a ingresos y gastos ajustados de ciclo no son proporcionados por la OCDE.
La Union Europea, debido a su importancia instrumental para el seguimiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, si los calcula y publica para los paises miembros. Por esta razon, el
analisis que sigue se circunscribe a los miembros de la Unidén Europea que forman parte de la
OCDE. Se trata de: Bélgica, Dinamarca, Alemania, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Italia,
Holanda, Austria, Portugal, Finlandia, Suecia y Reino Unido.
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Figura 1
Respuesta activa de ingresos y gastos ajustados de ciclo. Los circulos muestran el
numero de casos de cada posible situacion; las intercesiones, la actuacion simultanea,
que puede ser en el mismo sentido o en sentido contrario

Recesiones Expansiones

@ )
Contraccidn de ingresos
Estimulo de gastos

Contraccién de gastos

(I
[ ]
]
-

Estimulo de ingresos

Fuente: Elaboracion propia a partir de AMECO Database.

3.4.Respuesta fiscal no lineal o la importancia de la situacion fiscal previa

Sin duda, las decisiones de los Gobiernos dependeran del margen de manio-
bra disponible, el denominado fiscal space. Los intereses o los deseos del Go-
bierno seran unos, pero las posibilidades reales pueden ser otras muy distintas.
Con el fin de analizar como la situacion fiscal de partida puede condicionar la
practica politica, hemos examinado el estado de los siguientes variables: deuda
publica, déficit fiscal y tamafio del Gobierno. Los datos muestran que la posi-
cion de partida no afecta en ningun caso a la respuesta fiscal cuando la econo-
mia se encuentra en momentos expansivos o de estabilidad, pero tanto la deuda
publica como el saldo fiscal condicionan poderosamente la respuesta fiscal en
situaciones recesivas (Tabla 3), aunque no asi el tamafio del Gobierno.

El nivel medio de la ratio deuda publica/PIB en la combinacidon “recesion
econdmica-estimulo fiscal” ha sido del 38,0%. Sin embargo, la ratio alcanza un
valor de 64% en la combinacidn “recesion econdomica-ajuste fiscal” (Tabla 3).

El saldo fiscal previo también condiciona las decisiones de politica econd-
mica, especialmente en épocas recesivas, en las que el saldo primario'' ha sido
en promedio del -2,5% del PIB cuando la respuesta fiscal ha sido de ajuste,
frente a un valor del -0,9% cuando la respuesta ha sido expansiva. Es decir, si

' Se ha escogido el déficit primario para este punto (en lugar del déficit estructural), porque
pensamos que es la variable fiscal de referencia para los Gobiernos.
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los Gobiernos se encuentran en una situacién presupuestaria claramente defi-
citaria, el margen de maniobra para un plan de estimulo es escaso, porque acen-
tuaria el saldo negativo y, consiguientemente, incrementaria la deuda.

Tabla 3
Condiciones de partida en situaciones de recesién

Politica fiscal

Estimulo Ajuste Neutral
Deuda Publica 38% 64% 62%
Saldo primario -0,9% -2,5% -1,2%

Célculo: para cada pais y afio en recesion, se ha calculado el promedio de la deuda (o del
saldo primario) de ese afio y los dos anteriores. De todos estos valores se ha calculado
luego el promedio simple para los tres tipos de respuesta fiscal.

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database.

El tercer factor que analizamos es el tamafio del Gobierno. Las variables
proxy utilizadas han sido: ingresos totales (que incluyen el componente estruc-
tural, el componente ciclico y los intereses devengados), gastos totales (con el
mismo contenido que el anterior), gastos estructurales (que no incorpora ni el
componente ciclico ni los intereses sobre la deuda publica) e ingresos estructu-
rales. La valoracion general que hacemos es que el tamafio del Gobierno no
desempefia un papel determinante en las decisiones fiscales. En ninguno de es-
tos conceptos observamos un comportamiento fiscal suficientemente diferencia-
do en alguno de los tres escenarios econdmicos.

3.5.El contexto monetario

La politica fiscal también afecta a la demanda agregada de manera indirecta,
especialmente a través de su incidencia en los tipos de interés reales. En la
medida en que se incrementa directamente la demanda agregada, un estimulo
fiscal presiona los precios al alza, lo que a su vez empuja a los tipos de interés
nominales, que incidirdn negativamente tanto sobre la inversion como sobre el
consumo privado, compensando total o parcialmente (efecto crowding-out) el
impacto directo sobre la demanda de la politica fiscal. Pero si el tipo de interés
nominal se mantiene inalterado por la autoridad monetaria (se “acomoda” a la
politica fiscal), el tipo de interés real se reducira, acentuando el impulso gene-
rado por la actuacion fiscal. En el caso extremo, esto es, cuando los tipos de
interés nominales estan cercanos a cero, un incremento en el gasto publico no
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desencadenara ningun tipo de efecto expulsion sobre la inversion o el consumo
privados, obteniéndose los mayores multiplicadores'*.

En este apartado estudiamos las condiciones monetarias en que se ha
producido la politica fiscal, es decir, si el contexto de politica monetaria ha sido
rigido o laxo, para lo cual analizamos la variacion anual de los tipos de interés
nominales a corto plazo. Se han realizado calculos para el conjunto de las
economias de la OCDE incluidas en este estudio y para sus dos subgrupos: la
UE11 y el resto de paises OCDE. Los resultados mas relevantes se muestran en
la Tabla 4, que contiene, para cada combinacion de situacion econdémica y poli-
tica fiscal, las modificaciones habidas en los tipos de interés. Los comentarios
que nos sugieren estos datos son:

e Frente a la politica fiscal, la monetaria si tiene una vocacion claramente
estabilizadora. Quiere decirse que, cuando la politica fiscal ha sido antici-
clica, la politica monetaria ha tenido el mismo sentido, pero en aquellas
ocasiones en que ha actuado a favor del ciclo, la politica monetaria ha sido
generalmente anticiclica.

e Se confirma la mayor actividad de la politica monetaria frente a la fiscal.
En coyunturas de expansion o recesion en las que la respuesta fiscal
discrecional ha sido neutral (recuérdese la Tabla 1), la politica monetaria
ha reaccionado con una elevacion media de los tipos de interés de 1,3
puntos porcentuales en el primer caso y una disminucién media de 1,5
puntos en el segundo. La naturaleza estabilizadora de la politica monetaria
se reafirma con los datos mostrados en la ultima columna de la Tabla 4,
correspondiente a entornos de economia plana: las modificaciones de los
tipos de interés han sido sustancialmente menores; por el contrario, ya
hemos comprobado que existe abundante actividad fiscal discrecional en
esas situaciones, lo que confirma su afectacion por otros factores, no ya
distintos de la mera suavizacion del ciclo, sino incluso de caracter no es-
trictamente econdomico.

e Las variaciones de los tipos de interés no guardan relacion con la respues-
ta de la politica fiscal. Es decir, no advertimos ninguna vinculacion entre
la reaccidn fiscal y la respuesta monetaria, lo que nos lleva a concluir que
la politica monetaria no ha actuado intencionadamente como contrapeso
de la politica fiscal, sino que ha tenido su propio patréon de comporta-
miento, lo cual no debe sorprendernos dada la autonomia de actuacion de
la mayoria de los bancos centrales, que excluye cualquier tipo de colabo-
racion explicita entre la instancia fiscal y la monetaria.

"2 No obstante, hay que decir que para una mayor eficacia de la politica fiscal no basta con que los
tipos de interés se acomoden; como ha sefialado Buiter, si el crédito no fluye (esto es, si la
velocidad de circulacion del dinero es baja) la eficacia de la politica fiscal se diluye (Buiter,
2009).
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Tabla 4

Marco monetario: variacién anual de los tipos de interés nominales a corto plazo
(puntos porcentuales)

Situacion econémica

Expansion Recesion Plana
Impulso fiscal +1,3 -2,0 -0,5
Ajuste fiscal +0,9 -0,9 -0,3
Politica fiscal neutral +1,3 -1,5 -0,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database.

4. DISCUSION DE RESULTADOS Y CONSECUENCIAS DE
POLITICA ECONOMICA

En este estudio se ha pretendido caracterizar el comportamiento de la politi-
ca fiscal discrecional de los paises desarrollados a lo largo de las ultimas déca-
das.

Nuestros resultados confirman la escasa utilizacion de la politica fiscal para
reducir las oscilaciones de las economias durante este periodo y, a la vez, la
notable actividad fiscal al margen del ciclo. Los valores obtenidos son consis-
tentes con los del FMI (2008, Figura 5.1 superior) y Leigh y Stehn (2009, Table
1), y nos sugieren que a través de la politica fiscal, los Gobiernos persiguen
otros fines, como la consolidacion fiscal o el desarrollo econémico, a los que en
ocasiones se subordina la estabilizacion econdmica. Asi, un comportamiento
prociclico en una situacion alcista de la economia puede deberse a que la gene-
racion de empleo sea nula o insuficiente en opinion del Gobierno (por ejemplo,
porque el crecimiento del PIB se esté basando en el aumento de la produc-
tividad). En este caso, la meta del empleo prevaleceria sobre la de la estabili-
zacion. Una segunda posibilidad es que el Gobierno se encuentre inmerso en un
proceso de aumento de capital publico a largo plazo (papel de la politica fiscal
ligado al crecimiento) que se desarrolla, temporalmente, en una coyuntura
alcista, actuando de esta forma el gasto publico a favor del ciclo. Por su parte,
las politicas de caracter contractivo pueden estar ligadas bien a reformas de
caracter estructural, como la del sistema de pensiones, bien a procesos de ajuste
fiscal orientados a la reduccion de la deuda. También los estudios economé-
tricos confirman este punto. Es frecuente encontrar que los coeficientes de las
regresiones de los saldos fiscales sobre el output-gap no son estadisticamente
significativos, independientemente de su signo. Asi ocurre por ejemplo en Gali
y Perotti (2003) y Fatas y Myhov (2009), lo que significaria, segun estos
ultimos autores, que la respuesta activa de los Gobiernos no existe frecuente-
mente -como hemos comprobado-, o que dicho comportamiento no es consis-
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tente: unas ocasiones es prociclico y otras contraciclico (Fatas y Myhov, 2009,
p.21).

Se ha aducido en no pocas ocasiones que uno de los factores que afecta al
débil papel anticiclico de la politica fiscal es el relacionado con los retardos, de
manera que debido al tiempo que media desde que se identifica la necesidad de
una actuacion hasta su ejecucion, ésta puede producirse cuando el ciclo ya ha
cambiado de signo, y el efecto real ser incluso el contrario al deseado. Nos esta-
mos refiriendo a los denominados retardos internos (inside lags en su acepcion
inglesa), distintos de los retardos externos (outside lags), que hacen referencia
al tiempo que media entre la ejecucion de la politica fiscal y sus efectos sobre la
economia'’. Por nuestra parte, no hemos encontrado evidencia empirica del
comportamiento prociclico asociado al retardo en la implementacion de las poli-
ticas fiscales'. A este fin, se han analizado aquellos episodios en los que la
respuesta fiscal discrecional es prociclica para ver si en realidad es la reaccion a
la situacion econdmica del ejercicio anterior, implementada con retraso y cuan-
do la posicion ciclica de la economia ha cambiado. Se ha encontrado sé6lo un
caso, que nos conduce a rechazar este supuesto; se trata del Reino Unido, con
recesion econdmica y politica fiscal de ajuste en 1980, que sin embargo puede
ser la respuesta a la situacion economica expansiva de 1979. A similares con-
clusiones se llega en Leigh y Stehn (2009): al comparar la funcioén de respuesta
de la politica fiscal y de la politica monetaria, encuentran que aquella adolece de
menores retardos de lo que convencionalmente se piensa, especialmente en los
paises anglosajones y que, en definitiva, su efectividad depende del instrumento
fiscal utilizado.

Esta pasividad anticiclica de la politica fiscal se hace mas evidente en los
paises integrantes de la UEM, conclusion a la que también llegan otros autores,
por ejemplo Fatas y Myhov (2009, Cuadro 1). La filosofia implicita primero en
el Tratado de Maastricht y posteriormente en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento (y explicitada en numerosas ocasiones'’) asume que las politicas fiscales
discrecionales no suelen ser las idoneas para la gestion a corto plazo de la
demanda, y que ha de producirse un predominio de las reglas frente a la discre-
cionalidad, con el fin de que la politica monetaria, considerada como el princi-
pal elemento de gestion de la demanda agregada, pueda aplicarse en un marco
predecible, y el papel contraciclico de la politica fiscal se limite al que puedan

'3 El retraso de las medidas discrecionales para suavizar el ciclo ha justificado tradicionalmente el
creciente peso de los estabilizadores automaticos (Peacock y Shaw, 1974, p. 146).

'4 Al trabajar con datos anuales estas hipotéticas situaciones son menos perceptibles que con datos
trimestrales.

'3 Ver, en este sentido: BCE (2001, 2003 y 2004) y Comisién Europea (2001).
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jugar los estabilizadores automaticos'®. Es lo que Gali y Perotti denominan “la
subrogacion de la politica fiscal” (Gali y Perotti, 2003, p. 555). En parecidos
términos se expresan Deroose et al. (2008, p. 7), para quienes a partir de 1992
se produce un cambio de sentido en la politica fiscal discrecional de los paises
que posteriormente adoptaron el euro: desde prociclica en cualquier tipo de
situacion hasta aciclica en expansiones y contraciclica en recesiones. Una
valoracion similar sugieren Gali y Perotti, para quienes hay poca evidencia
practica del denunciado sesgo prociclico del Tratado de Maastricht y del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (Gali y Perotti, 2003, 564)"". Pero como ya hemos
comentado, lo que confiere a la politica fiscal en la zona euro ese caracter a-
ciclico no es tanto el resultado de las politicas, anticiclicas en ocasiones y
prociclicas en otras, sino su escasa actividad, su desaparicion como instrumento
de gestion de la demanda agregada.

Cuando ha existido actividad fiscal, hemos comprobado su comportamiento
asimétrico en relacion al ciclo, a favor en expansiones y ligeramente en contra
en recesiones, lo que supone que en no pocas ocasiones los Gobiernos actiian
desestabilizando la actividadad economica, ampliando las desviaciones respecto
de la tendencia. Como se ha afirmado en numerosos estudios, los Gobiernos
responden asimétricamente, estimulando la economia en situaciones recesivas,
pero no frenandola con el mismo énfasis en situaciones expansivas, desaprove-
chando muchas ocasiones para mejorar sus saldos fiscales. Se han sefalado
razones de oportunismo politico para este comportamiento. Afonso y Haupt-
maier concluyen por ejemplo que, en época electoral, los Gobiernos tienden a
realizar una politica fiscal mas expansiva para ganar votos (Afonso y Haupt-
maier, 2009, p. 12). A similar conclusion llegan Sutherland et al. (2010): si los
electores subestiman el coste futuro de la deuda (comportamiento no-ricar-
diano), los politicos estaran tentados, en época electoral, de incrementar el gasto
publico y financiarlo mediante la emision de deuda. Una explicacion adicional
viene dada por el llamado “efecto voracidad”, en referencia a la pugna estable-
cida entre los diferentes centros de poder para captar una mayor porcion de la
tarta del gasto, que sera especialmente intensa en épocas de bonanza economica,
de manera que el gasto publico aumentara mas de lo que proporcionalmente

16 «La consideracion de los estabilizadores automaticos y no las medidas discrecionales como el
principal instrumento presupuestario para suavizar las fluctuaciones econémicas en la UEM
esta en consonancia con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento; fijese un objetivo a medio
plazo y dejemos a los estabilizadores automaticos actuar libre y simétricamente a lo largo del
ciclo” (Comision Europea, 2001, p. 63). (La traduccion es propia)

'7 El alcance temporal del trabajo de Gali y Perotti finaliza en 2001 y, como afirman los autores,
desde la aprobacion del Tratado de Maastricht y hasta ese momento no se habia producido en
la zona euro ningln episodio de recesion verdaderamente profunda, por lo que advierten del
riesgo de extrapolar sus conclusiones a momentos en los que la economia se encuentre en una
situacion ciclica extrema.
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corresponderia con el incremento de la produccidn nacional (Perotti, 2007, p. 23
y Alesina ef al. 2008, p. 1030)'®. Este comportamiento asimétrico confiere a la
politica fiscal discrecional un sesgo hacia el incremento de la deuda y el deterio-
ro de las finanzas publicas. Las alternativas sugeridas por la literatura para mo-
dificar esta tendencia se refieren al fortalecimiento del marco institucional, de
manera que el desempefio fiscal dependa menos del ciclo politico. Son tres los
ambitos posibles de actuacion: la creacion de organos fiscales mas o menos
independientes de los poderes publicos, la implantacidn de reglas para el control
de los agregados fiscales y, por Gltimo, la aprobacion de leyes orientadas a ase-
gurar el futuro de las finanzas publicas.

El diferente caracter estabilizador de ingresos y gastos, que es claramente
prociclico en el primer caso mientras que los gastos actian frecuentemente con
sentido anticiclico en recesiones y sin una orientacion definida en expansiones,
es consistente con Egert (2010, p. 8). Ademas, no hemos observado una modi-
ficacion de este comportamiento a lo largo del tiempo, frente a Fatds y Myhov
(2009 p. 26), quienes encuentran una tendencia hacia una mayor proclicidad en
los gastos y una mayor contraciclicidad en los ingresos. La explicacion de esta
discrepancia puede ser de tipo metodologico: en nuestro trabajo se han fijado
unos valores de corte para delimitar lo que es 0 no es una variacion significativa
en los ingresos y gastos estructurales, mientras que la investigacion de estos
autores se sustenta en regresiones econométricas, no descartando a priori ningin
dato.

Un aspecto del que apenas existen referentes en la literatura es el comporta-
miento ciclico de ingresos y gastos cuando son utilizados de manera simultanea,
y el elevado niumero de casos en que act@ian en sentido ciclico contrario. Una
situacion tipica seria aquella en la que el Gobierno ejecuta un programa de gas-
tos para impulsar la economia (por ejemplo mediante obras publicas o aumen-
tando la cobertura por desempleo) y, simultaneamente, eleva algunos impuestos
para no deteriorar en exceso el presupuesto. Como el multiplicador del gasto es
mas eficaz a corto plazo que el de los impuestos, es posible que, en cuanto al
impacto econdmico inmediato, esta estrategia tenga sentido; sin embargo, desde
el punto de vista de la respuesta fiscal, puede ocurrir que el efecto neto sobre el
saldo estructural primario sea incluso nulo, difuminando la actuacién fiscal.
Diriamos que cuando el objetivo de los Gobiernos es el de la consolidacion fis-
cal, ingresos y gastos si se mueven en el mismo sentido, pero es posible que
actten en direccion opuesta cuando el fin es la estabilizacion econdmica

El papel limitativo que supone para la politica fiscal la situacion de partida
de las finanzas publicas conducira a los Gobiernos fuertemente endeudados a

'8 Una conclusién perversa de este razonamiento (Lane, 2003), es que la dispersion del poder
favorece la actividad fiscal prociclica, de manera que un gobierno unipersonal seria el que
tendria un menor “efecto voracidad” y en consecuencia un menor sesgo prociclico.
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priorizar la consolidacion fiscal frente a la estabilizacion del ciclo, reduciéndose
en consecuencia el espacio para la politica fiscal de gestion de la demanda y
alterando el orden de prioridades: primero la consolidacion fiscal, luego la re-
duccion del ciclo (Debrun y Kapoor, 2010, p. 12). Egert (2010, p. 15) calcula
que para niveles de deuda superiores al 89%, la politica fiscal en las economias
de la OCDE es prociclica, para niveles entre el 30% y el 89% es aciclica o
ligeramente anticiclica, y solo para valores inferiores al 30% es claramente anti-
ciclica. Adicionalmente, la efectividad de la politica fiscal discrecional puede
verse mermada a medida que aumenta el nivel de deuda, si se asume la validez
(aunque sea parcial) de la equivalencia ricardiana: cuanto mayor volumen de
deuda, mas incrementaran los ciudadanos su tasa de ahorro para el pago futuro
de la misma, compensando el aumento de renta disponible originado en el
estimulo fiscal del Gobierno. En cuanto a la importancia del saldo fiscal previo,
Egert fija un limite en el déficit del 2,7% para identificar el sesgo ciclico del
balance primario: para valores inferiores la respuesta del saldo primario sera
anticiclica, y prociclica para valores superiores (Egert, 2010, p. 15). Desde el
punto de vista de los instrumentos de politica economica, el factor restrictivo
que suponen la deuda publica y el saldo fiscal existente significa que, en un
entorno recesivo de la economia, la Unica herramienta para impulsar la econo-
mia sea la politica monetaria.

Nuestra conclusion de que el tamafio del Gobierno no importa para la res-
puesta ciclica de la politica fiscal merece una aclaracion. Estamos comparando
tamafio de la administracion publica con la respuesta fiscal discrecional, pero
también hay que considerar el papel de los estabilizadores automaticos, que si
suelen estar positivamente correlacionados con la dimension del Gobierno, por
lo que la respuesta fiscal total a las oscilaciones ciclicas de la economia sera
tanto mayor cuanto mayor sea éste. Esta es la razon por la que la sensibilidad
del presupuesto total al ciclo economico es mayor en aquellos paises considera-
dos socialmente mas avanzados, con un mayor colchén de seguridad frente a las
recesiones, como son Dinamarca, Suecia, Finlandia o Noruega (Comision Euro-
pea, 2005, Tabla 2).

El hecho de que la politica monetaria raramente se acomode a la actividad
fiscal discrecional reduce las posibilidades para el analisis de la eficacia de la
politica fiscal en entornos no beligerantes de los tipos de interés, y muestra una
preferencia generalizada entre los Gobiernos por la estabilidad de los precios
frente a la estabilidad econémica. Los trabajos empiricos que han estimado el
signo y dimension de los multiplicadores fiscales muestran que una politica
monetaria que no reaccione o lo haga sdlo parcialmente frente a un programa de
impulso fiscal aumentara notablemente la eficacia de ésta'’. Esto nos lleva a

' Christiano et al. (2011) obtienen un multiplicador de 3,9 cuando los tipos de interés se mantie-
nen inalterados y de 0,9 cuando los tipos de interés se determinan siguiendo una regla de
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considerar la conveniencia de una adecuada articulacion de las dos herramien-
tas, la fiscal y la monetaria, con el fin de maximizar el rendimiento de la
primera, especialmente en momentos de recesion profunda o cuando la politica
monetaria no es capaz por si misma de impulsar la economia, ya sea porque los
tipos de interés se encuentren proximos a cero, o porque los mecanismos del
crédito no funcionen adecuadamente.
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Anexo 1
Expansiones y recesiones econémicas

Pais Anos de expansiéon economica
UE11
Alemania 1971 1972 1973 1979 1990 1991
Austria 1972 1973 1974 1977 1979 1990 1991 2000 2007 2008
Bélgica 1973 1974 1976 1980 1990 2000 2007
Espafia 1988 1989 1990 1991 2000 2001
Finlandia 1988 1989 1990 2007
Francia 1979 1989 1990 2000 2007
Grecia 1978 1979 1980 1989
Holanda 1974 1990 1999 2000 2001 2007 2008
Ilanda 1990 2000 2006 2007
ltalia 1973 1974 1979 1980 1989
Portugal 1989 1990 1991 1992
Resto OCDE

Australia 1981 1989
Canada 1973 1987 1988 1989 2000
Chequia 2006 2007 2008
Dinamarca 1973 1985 1986 1987 2000 2006 2007
Islandia 1987 2005
Japon 1973 1989 1990 1991 1992 2007
N.Zelanda —
Noruega 1985 1986 1987 2006 2007 2008
Polonia 2006 2007 2008
Suecia 1987 1988 1989 1990 2006 2007
R.Unido 1973 1979 1987 1988 1989
EE.UU. 1973 1978 1979 1989 2000
Suiza —

Pais Anos de recesion econémica

UE11
Alemania 1975 1982 1983 1984 1985 1993 2003
Austria 1975 1978 1981 1984 1985 1986 1987 1994 2003 2004
Bélgica 1975 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1993 1996
Espafia 1981 1982 1983 1984 1985 1993
Finlandia 1978 1991 1992 1993 1994 1995
Francia 1983 1984 1985 1986 1987 1993 1996
Grecia 1981 1982 1983 1984 1987 1993 1994
Holanda 1981 1982 1983 1984 1993 2003
Ilanda 1983 1986 1987 1993 1994 2008
ltalia 1975 1982 1983 1984 1985 1993 1994 2003 2008
Portugal 1983 1984 1985 1986 1993 2003 2008
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Anexo 1 (Continuacion)
Expansiones y recesiones econémicas

Pais Anos de recesion econémica

Resto OCDE
Australia 1982 1983 1990 1991 1992 1993
Canada 1982 1983 1991 1992 1993 1996
Chequia 1999 2002 2003
Dinamarca 1974 1975 1980 1981 1982 1988 1991 1992 1993 2008
Islandia 1983 1988 1991 1992 1993 1995
Japon 1974 1975 1976 1998 1999 2002 2003 2008
N.Zelanda 1988 1990 1991 1992 1998 2008
Noruega 1988 1989 1990 1991
Polonia 2002 2003
Suecia 1977 1978 1981 1982 1983 1991 1992 1993 1994 2008
R.Unido 1974 1975 1980 1981 1982 1983 1984 1991 1992 1993
EE.UU. 1974 1975 1980 1982 1983 1991
Suiza 1991 1993 1994 1995 1996 2003 2004

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database.
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Anexo 2
Episodios de politica fiscal discrecional

Pais Anos con impulso fiscal

UE11

Alemania 1975 1990 1991 1995 2001
Austria 1973 1975 1976 1983 1986 1993 1995 1998 1999 2004 2006
Bélgica 1981 2005

Espafia 1982 1990 2008

Finlandia 1978 1979 1982 1983 1987 1990 1991 1992 2001

Francia 1981 1988 1990 1992 1993 2002 2003 2007
Grecia 1981 1985 1988 1989 1995 2001 2003 2004 2008

Holanda 1974 1975 1978 1980 1986 1989 1990 1992 1995 2001 2002 2007
Ilanda 2001 1007 2008

ltalia 1981
Portugal 1985 1987 1990 1991 1993 1998 2000 2005

Resto OCDE
Australia 1975 1990 1991 2000
Canada 1975 1977 2001
Chequia 1999 2000 2001 2002 2005 2008
Dinamarca 1975 1981 1982
Islandia 1983 1985 1986 2001 2008
Japon 1972 1975 1978 1993 1998 2002 2007
N.Zelanda 1988 1999 2008
Noruega 1987 1989 1990 1991 1992 2002 2003 2008
Polonia 1997 2000 2001 2003 2008
Suecia 1974 1977 1978 1979 1980 1991 1992 2001 2002
R.Unido 1973 1978 1983 1990 1992 1993 2002 2003 2008
EE.UU. 1975 1982 2001 2002 2003 2008
Suiza 1997

Pais Anos con ajuste fiscal

UE11

Alemania 1973 1976 1982 1983 1989 1992 1996 2007
Austria 1977 1981 1984 1988 1992 1996 1997 2001 2005
Bélgica 1982 1984 1993 2006

Espafia 1983 1987 1992 1996

Finlandia 1977 1981 1984 1988 1994 1996 1998 2000

Francia 1979 1983 1987 1994 1996 1997
Grecia 1986 1987 1991 1994 1996 2005 2006

Holanda 1972 1973 1976 1977 1982 1983 1985 1988 1991 1993 1996 2004 2005
Ilanda 1983 1984 1988

ltalia 1976 1982 1983 1992 1997
Portugal 1982 1983 1984 1986 1988 1992 1995 2002 2006 2007
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Anexo 2 (continuacién)

Episodios de politica fiscal discrecional

Pais Anos con ajuste fiscal
Resto OCDE
Australia 1979 1986 1987 1988 1997 1998 2002
Canada 1981 1986 1987 1996 1997
Chequia 2004 2007
Dinamarca 1973 1983 1984 1985 1986 2004 2005
Islandia 1984 1990 1995 2005
Japén 1984 1999 2001 2006
N.Zelanda 1987 1989 1991 1993 1994 2000 2002 2005
Noruega 1994 1995 2000 2004 2006
Polonia 1999 2005 2007
Suecia 1976 1981 1986 1987 1994 1996 1997 1998 2000
R.Unido 1977 1980 1982 1995 1996 1997 1998
EE.UU. 1972 1976 1981 1987 1994 1997 1998 2005 2006
Suiza 1994 1995 1999 2005 2006

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database.
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Anexo 3

Ciclo econémico y politica fiscal. 1970-2008
Numero de casos

Output-gap Politica fiscal
1=2+3+4=5+6+7 2 3 4 5 6 7
"i‘,:fi(:rﬁ:ﬁ:',snc:en Significativamente  Significativamente No No
output-gap y SEP (?:feas‘ii;ﬁ) (egsz:is‘i’gn) significativo  MPUlse  Ajuste  op0p
OCDE 736 165 112 459 140 152 444
UE11 365 81 62 222 71 77 217
UE11
Alemania 38 7 6 25 5 8 25
Austria 38 10 10 18 1" 9 18
Bélgica 37 10 7 20 2 4 31
Espafia 28 6 6 16 3 4 21
Finlandia 32 6 4 22 9 8 15
Francia 30 7 5 18 8 6 16
Grecia 32 7 4 21 9 7 16
Holanda 37 6 7 24 12 13 12
Irlanda 28 6 4 18 3 3 22
ltalia 38 9 5 24 1 5 32
Portugal 27 7 4 16 8 10 9
Resto OCDE
Australia 37 6 2 29 4 7 26
Canada 38 6 5 27 3 5 30
Chequia 10 3 3 4 6 2 2
Dinamarca 36 10 7 19 3 7 26
Islandia 27 6 2 19 5 4 18
Japon 37 8 6 23 7 4 26
N.Zelanda 22 6 0 16 3 8 11
Noruega 25 4 6 15 8 5 12
Polonia 12 2 3 7 5 3 4
Suecia 35 10 6 19 9 9 17
R.Unido 36 10 5 21 9 7 20
EE.UU. 38 6 5 27 6 9 23
Suiza 18 7 0 11 1 5 12

Output gap: Recesién = Brecha de produccion (datos centrados) < -1 desviacion tipica
Expansién = Brecha de produccién (datos centrados) > 1 desviacion tipica
No significativo = -1 desviacién tipica < brecha de produccion (datos centrados) < 1 desviacion
tipica
Politica fiscal: Impulso: Variacién anual del SEP < -0,5 desviacion tipica
Ajuste: Variacién anual del SEP > +0,5 desviacion tipica
No activa: -0,5 desviacion tipica < Variacién anual del SEP< +0,5 desviacion tipica

Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database.
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