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1. INTRODUCCION. JUSTIFICACION Y OBJETIVOS DEL TRAB AJO

El objetivo de este trabajo es estudiar el comportamiento presupuestario de las
comunidades autonomas a lo largo del ultimo ciclo econOmico. Mas
concretamente, queremos analizar si los saldos presupuestarios autonémicos
han tenido un efecto anticiclico, compensando parcialmente la evolucion del
ciclo economico o, por el contrario, han sido de caracter prociclico,

intensificando su tendencia.

El interés de este estudio descansa en dos tipos de circunstancias. En primer
lugar, la irrupcion de la crisis econdmica de los ultimos afios ha reavivado el
debate acerca del papel estabilizador que debe tener el sector publico y, mas
concretamente, acerca de la idoneidad de llevar a cabo politicas fiscales
anticiclicas bajo el paraguas de uno u otro tipo de regla fiscal. Algunos autores
consideran que la politica fiscal debe tener una funcibn meramente
acomodaticia de la politica monetaria, propugnando la necesidad de cerrar las
cuentas publicas en equilibrio afio a afio, dentro del marco de lo que se conoce
como reglas fiscales “clasicas” (el llamado “Treasury view”, tal y como se
recoge en Congdon, 1999 y Peden, 2004). Por otro lado, otra parte de la
literatura sugiere un papel mas activo de la politica fiscal (Allsopp, 2005;
Beetsma e llling, 2005; Krugman, 2008; Arestis y Fontana, 2008; y Sawyer,
2009), papel que se ve reforzado en el caso de los paises pertenecientes a una
moneda Unica, en los que los instrumentos disponibles para hacer frente a
shocks (o crisis) asimétricos se han visto fuertemente reducidos. En este ultimo
caso, se proponen reglas fiscales “activas”, articuladas bajo la forma de
funciones de reaccion fiscal, que permiten al sector publico asumir ciertos
desequilibrios presupuestarios en el corto y medio plazo, con el objetivo de

amortiguar la evolucion del ciclo econémico.

En segundo lugar, en los ultimos tiempos también se ha puesto de manifiesto la
necesidad de que la planificacion de la politica presupuestaria del sector
publico tenga en cuenta su estructura interna. En concreto, esa planificaciéon
debe adaptarse a la existencia de distintos niveles de gobierno cuando éstos
tienen autonomia para disefiar las politicas que les han sido encomendadas.

¢,Pueden los gobiernos subcentrales aplicar politicas fiscales de estabilizaciéon



de caracter discrecional? La literatura de federalismo fiscal ha aconsejado,
tradicionalmente, la centralizacion de la funcion estabilizadora del sector
publico, reservando al gobierno central las principales herramientas que
permiten amortiguar la evolucion del ciclo economico (Musgrave, 1959; Oates,
1972; King, 1984). Sin embargo, en los ultimos afios, y teniendo en cuenta que
los presupuestos subcentrales tienen, a pesar de todo, un impacto
macroeconomico, la literatura se ha replanteado el papel de los gobiernos
regionales y locales en la aplicacion de las politicas de estabilizaciéon y ha
estudiado asimismo el disefio de las reglas fiscales que éstas deben seguir en
el marco de un sector publico multinivel (Ter-Minassian, 1997; Boadway Yy
Shah, 2009; Sutherland et al. 2005).

La literatura de federalismo fiscal ha detectado que, con caracter general, y
debido a las caracteristicas particulares de sus politicas de gastos e ingresos,
los presupuestos de los gobiernos subcentrales tienen un efecto prociclico
(Inman, 2009; Ter-Minassian y Fedelino, 2009; Abbott y Jones, 2011 y 2012).
Con este trabajo queremos contribuir y profundizar en la materia, al analizar el
efecto (des)estabilizador de los presupuestos autondémicos en Espafa durante
el periodo 1984-2010, tratando de cuantificar hasta qué punto los saldos
regionales han contribuido a acelerar o a amortiguar las expansiones y

contracciones de la economia espafiola.

Para ello, el andlisis se basard en la estimacion de las funciones de reaccion
fiscal de las comunidades autbnomas, siguiendo la metodologia empleada en
Castafieda (2009) para el analisis del conjunto de administraciones publicas.
Para poder hacer esta estimacién, sera preciso alcanzar dos objetivos
intermedios que constituyen, junto con los resultados del trabajo, las principales
aportaciones del mismo: 1) la estimacion del output gap de las distintas
comunidades autonomas, y 2) la obtencion del saldo de los presupuestos

regionales ciclicamente ajustados.

El trabajo tiene la siguiente estructura. La seccion dos hace una aproximacion a
los conceptos de reglas fiscales y de funcién de reaccién. En el apartado
tercero se hace un somero analisis descriptivo acerca de la evolucion de los

presupuestos autonémicos en Espafia en el periodo de estudio (1984-2010).



En la cuarta seccion se explica la metodologia empleada para estimar los
output gap regionales en Espafa, los saldos presupuestarios ciclicamente
ajustados y las funciones de reaccion fiscal autonémicas, cuyos resultados se

muestran en la quinta seccion.

2. APROXIMACION CONCEPTUAL: LAS REGLAS FISCALES Y L A
FUNCION DE REACCION

Aunque el concepto de regla fiscal no tiene un uUnico significado, se puede
hacer una delimitacion del mismo enumerando sus elementos esenciales.
Partiendo de las aportaciones de Friedman (1959), Kydland y Prescott (1977) y
Barro y Gordon (1983), recogidas en Castafieda (2009), podemos sefialar que
una regla fiscal es un tipo de estrategia fiscal que limita ex ante, de manera
publica y formal, las decisiones del gobierno de acuerdo con la consecucion de
un objetivo conocido, basandose en un conjunto de variables de informacién, a
partir del compromiso con un proceso de decisibn y comunicacion con el
publico bien definidos. Ello implica que cualquier regla fiscal, activa o no,
deberia contener, al menos: (1) el plazo de consecucion del objetivo final, (2)
los medios elegidos para alcanzarlo, (3) las fuentes de informacién prioritarias
consideradas a la hora de tomar las decisiones fiscales, y (4) los
procedimientos que se usaran para la comunicacion, rendicion de cuentas y

explicacion periddicas de las decisiones tomadas.

La tipologia de reglas fiscales a utilizar por los gobiernos es muy variada,
dependiendo de los factores analizados: la forma de introducir las restricciones
fiscales, el tipo de regulacién legislativa, el nivel de gobierno afectado, etc. En
Sutherland et al. (2005) se hace un repaso exhaustivo de esta taxonomia para
el caso de reglas aplicadas a niveles subcentrales de gobierno. Por lo que se
refiere a este trabajo, resulta crucial la distincidén entre reglas fiscales “clasicas”

y reglas fiscales “activas.

Las reglas “clasicas” estan particularmente enfocadas al cumplimiento de la
estabilidad presupuestaria y la sostenibilidad de las cuentas publicas ejercicio a

ejercicio, partiendo del supuesto de que la politica fiscal debe tener un papel



acomodaticio o de mero acompafiamiento de la politica monetaria. En este
caso, el saldo presupuestario no pretende alcanzar ningin objetivo
macroecondmico, mas alld del funcionamiento de los estabilizadores

automaticos.

Por su parte, las reglas fiscales “activas” asumen un mayor protagonismo de la
politica fiscal, basandose en la idea de que ésta debe tener un papel
complementario al de la politica monetaria en la consecucién de los objetivos
macroeconodmicos. Mas concretamente, las propuestas y analisis realizados
(Tesoro Britanico, 2003; Gali y Perotti, 2003; Fatas y Milhov, 2006; Kirsanova et
al., 2007; y Turrini, 2008) han girado en torno al uso del output gap (o brecha
productiva) como variable de referencia para la toma de decisiones fiscales por
el conjunto de las administraciones publicas, proponiendo la consecucién de
objetivos macroeconémicos en el medio y largo plazo®. Con caracter general,
este tipo de reglas suelen perseguir el aumento de la actividad econémica en
linea con la tasa de desempleo natural o bien la estabilizacion de la tasa de
crecimiento economico en torno a su nivel de equilibrio. En este contexto, la
politica fiscal deberia buscar el equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo
econdémico, y no tanto en cada ejercicio, pudiendo ser mas expansiva en
situaciones ciclicas recesivas, o0 sencillamente cuando existiese un output gap
negativo (es decir, una infrautilizacion del potencial productivo de la
economia)?, déficits que se verian compensados por los superavit habidos
durante la fase expansiva del ciclo (o cuando el output gap fuese positivo)

Las reglas fiscales activas suelen expresarse bajo la forma de las denominadas
funciones de reaccion fiscal (FRF), que son una expresion funcional que indica
como debe variar la politica fiscal (observada a través de alguno de sus
indicadores) a partir de un conjunto de variables exdgenas representativas del
estado de la economia y de las restricciones existentes. Bajo esta forma

! La apuesta por este tipo de reglas fiscales sgafoanta en el uso exitoso que han tenido las reglas
activas en el ambito monetario y en la influenotalas denominados “nuevos modelos keynesianos”
como marco tedrico de explicacion del funcionanuedd la economia (Gali, 2008). Desde el ambito de
la politica econdmica, este enfoque ha contadaporos claros en la reforma del Pacto de Estalijda
Crecimiento de la UE del afio 2005 y en la aprolvadi la Ley de Estabilidad Presupuestaria de 2006,
ambos textos basados en la necesidad de introgii@imayor flexibilidad en la disciplina relativdaa
gestién del déficit publico en fases recesivasadscbnomia.

“ El output gapse suele medir como la diferencia, en porcentjére el nivel de produccién de la
economia y su nivel de produccion natural o delibgiai a largo plazo.



funcional, la regla fiscal pasa a ser una herramienta mas operativa para tomar

las decisiones respecto a la politica fiscal.

Las FRF se pueden utilizar como referencia ex ante para la toma de decisiones
de politica fiscal (enfoque normativo), pero también, para lo que nos interesa en
este trabajo, para hacer una valoracion ex post de la politica fiscal aplicada en
el pasado (enfoque positivo). En el primer caso, se utiliza la FRF para asignar
coeficientes “ad hoc” a las variables que prescribirian los objetivos a perseguir
por las variables operativas. Por lo tanto, con este enfoque, la FRF estaria
recogiendo una propuesta concreta para conducir la politica fiscal. En el
segundo caso, la funcion de reaccion nos estaria mostrando qué factores
explican el comportamiento observado de la politica fiscal. Si los coeficientes
asignados a una variable son estadisticamente significativos, entonces se diria
gue esa variable ha influido en el disefio y conduccion de la politica fiscal en el
pasado; por el contrario, si no lo fueran, o bien no se ha seguido la regla fiscal

sintetizada en la FRF, o bien estamos ante una politica fiscal discrecional.

Por lo que se refiere a este trabajo, nuestro analisis se va a basar en una
aplicacién de una FRF a las comunidades autbnomas con un enfoque ex post,
con el objetivo de analizar si la politica fiscal autondmica ha tenido un efecto

prociclico o anticiclico en el periodo 1984-2010.

3. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO PRESUPUESTARIO DEL S ECTOR
PUBLICO ESPANOL

La variable fiscal de referencia en nuestras estimaciones es el saldo
presupuestario autonémico, pues se trata de un buen indicador global de la
direccidon y el estado de las finanzas publicas regionales, que nos permitira a
continuacion valorar si el sesgo de la politica fiscal auton6émica ha sido
prociclico o anticiclico. Sin embargo, dado que el concepto de saldo
presupuestario puede presentar diversas construcciones Yy definiciones
contables, resulta importante definir el significado preciso de los conceptos de
déficit y superavit que vamos a utilizar como variable dependiente de la FRF

antes de hacer una aproximacion descriptiva sobre su evolucion.



Como es sabido, los presupuestos se presentan en equilibrio desde el punto
de vista contable, igualando los gastos previstos a las estimaciones de
ingresos. Dependiendo del tipo de gastos o ingresos que consideremos,
tendremos un concepto de saldo presupuestario diferente, cuya medida va a
depender de las operaciones que se consideran integradas en el mismo y del

momento de su contabilizacién.

En nuestro caso, las instituciones analizadas son las administraciones publicas
autonomicas, excluido su sector publico empresarial, dadas las dificultades de
delimitacién y cuantificacion que su incorporacion implicaria. Atendiendo a las
distintas operaciones que realizan las comunidades autbnomas (CCAA en

adelante), nuestras variables de referencia seran:

e Capacidad o necesidad de financiacibn o “saldo presupuestario no
financiero” (Cuadro 1): es el saldo obtenido del célculo de la diferencia
entre los ingresos y los gastos no financieros. Por tanto, indica el exceso
o el déficit de financiacion una vez han sido atendidos los gastos

corrientes y de capital.

» Saldo primario (Cuadro 2): es la capacidad o necesidad de financiacion,
minorada por los intereses de la deuda publica. Puesto que los intereses
estan en buena parte predeterminados por la politica presupuestaria de
afios anteriores, que es la que ha generado el stock de deuda actual, el
déficit o superavit primario refleja mejor que el saldo no financiero la

orientacién expansiva o restrictiva del presupuesto del afio en curso.?

® A efectos de nuestra estimacion posterior, el alsrnativo de FRF utilizando ambos conceptos de
“saldo presupuestario” nos permitirdn efectuar ndiais de sensibilidad de los resultados obtenidos



Cuadro 1. Déficit pablico de las CCAA: saldo presup  uestario en porcentaje de su PIB
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1984 0,40 0,39 002 026 004 040 005 000 002 0,02 050 000 027 007 035 004 009 | o011
1985 0,20 010 077 061 037 013 005 002 -4 -4 082  -023 012  -047  -029 019  -010 | -026
1986 0,73 039 005  -0,80 010 046 007 009  -098  -0,98 025 049 013 074 123 0,18 071 | 027
1087 137 052 043 0,50 033 058 0,64 153 029 029 022 048 012  -0,08 065 018 101 | ou
1088 0,15 030 007 0,47 000  -064 027 007 040 040 012 003 027  -0,06 144 074 028 | 009
1089 071 029 035 012 085 175 007 083 077 077 075  -035 058  -083 038 041 012 | -039
1990 1495 037 073 090 113 242 0,17 055 044 044 136 035 064  -123 461 08 112 | -053
1991 241 122 080  -15 167 201 091 068  -1,3¢  -134 227  -095  -060  -103  -144 048 205 | -134
1992 082 114 09 095  -042 037 054 078  -,08  -,08  -218  -073  -047  -061  -437 013  -074 | -098
1993 125 119 057 09 096 024 058 050  -146  -146  -150  -020  -036  -043  -335 097  -022 | 092
1994 123 146 009 135 0,45 290 03 046 073 073  -1,28 014 05 029 253  -051 008 | -047
1995 064  -014 007  -061  -088 08  -026 026 059  -059  -0,00 002 042 006 041 062  -015 | -033
1996 063 062 024  -140 087 042 017 03 035 035  -061 017 038 0,06 051 -001 040 | -026
1997 006  -025 040 095 006 009 006 011 024 024 045 009 012  -0,07 053 0,14 009 | -014
1998 017 011 067  -090 0,02 015 013 012 011 011  -0,32 025 001 0,09 128 08 008 | o01
1999 0,30 014 019 111 034 081 002 010 0,00 000 002 015 002 0,02 032 126 052 | 001
2000 014  -046 034  -116 003 010 024 008 0,04 004 001 005 005 0,00 061 123 08 | -004
2001 003  -013  -068  -0,63 002 020 0,06 0,00 0,02 002 017 044 043 002  -042 068  -043 | -0,16
2002 003 062 064  -026 006  -0,19 008 125 0,04 004 024 065 014 0,00 054 072 023 | 000
2003 042 -009 040 056 0,03 051 005 0,04 021 021 008 000 017 0,04 0,01 012 041 | 007
2004 048 040 023 029  -042 0,24 021 094 038 0,38 043 2,00 0,34 025 066 041  -024 | 0,06
2005 034 004 052 0,25 0,28 060 031 056 035  -0,35 003 155 03l 106 0,87 09 039 | 0,0
2006 1,10 0,12 0,33 0,79 032 028 019 041 005  -0,05 017 010 050 091 169 129 054 | 034
2007 0,70 0,07 0,12 064 032  -003 0,16 038 026 0,26 045 -1,02 0,50 021 118 125 095 | 020
2008 081 079 026 03 08 062 037  -18  -154  -154 03  -261  -041  -257  -476 087  -122 | -110
2009 135 162 087  -163 123 -108  -L,14 415 254 254 061 277 038  -061  -193  -383  -092 | 72
2000 | 215 233 169 273 163 306 230 506 265 265 173 355 059 365 207 229 289 | 254

Media 047 039 028  -064  -028  -023  -022  -059  -065  -065  -047  -05 015 038 020 006 042

Medal* 035 024 020 05 017 006 008 020 046 046 042 019 01 014 001 023 026

Fuente: elaboracion propia a partir de las liquidanes presupuestarias de las CCAMv.minhap.gob.¢y de la Contabilidad Regional (INE).




Cuadro 2. Déficit piblico de las CCAA: saldo presup  uestario primario en porcentaje de su PIB
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1984 0,49 0,39 0,10 0,26 -0,04 0,52 0,05 0,00 013 1,78 053 0,02 031 0,06 073 0,09 002 | o029
1085 0,11 012 0,84 -0,59 -0,31 033 -0,03 0,01 1,20 0,35 -0,50 -0,19 0,16 -0,34 -0,14 0,34 000 | -008
1986 -0,59 041 0,07 0,75 0,24 0,66 -0,05 -0,06 0,72 0,09 031 -0,44 -0,10 -0,61 1,12 -0,18 08 | -012
1987 1,24 0,56 0,32 0,56 0,51 -0,34 0,67 1,55 0,04 0,53 0,27 0,43 -0,09 0,12 073 0,38 101 | o026
1088 032 032 0,02 0,55 016 -0,34 030 -0,04 0,12 -0,38 0,07 0,01 -0,19 0,14 1,50 0,93 034 | o020
1989 -0,46 0,34 -0,24 0,22 0,70 -1,34 -0,04 -0,50 -0,44 0,40 0,71 0,31 -0,43 -0,55 0,41 -0,19 003 | -019
1990 -1,44 0,31 -0,57 0,77 -0,97 41,59 0,12 0,63 -0,10 1,16 1,23 0,29 -0,45 0,85 4,63 0,59 09 | 022
1991 1,67 1,15 -0,54 -1,40 -1,51 0,97 -0,83 -0,60 0,97 -0,87 1,92 0,77 -0,38 -0,54 1,43 0,15 163 | -1,02
1992 012 -0,97 -0,68 -0,60 -0,38 1,13 -0,40 -0,68 -0,57 2,16 1,52 -0,46 -0,20 -0,06 4,34 0,27 017 | -069
1993 -0,16 -0,84 -0,18 -0,40 -0,63 1,07 -0,35 -0,30 -0,86 -0,61 -0,84 0,14 -0,02 0,11 2,88 0,47 032 | 041
1994 031 1,11 0,21 0,95 0,78 351 -0,13 0,25 -0,20 0,30 -0,54 0,38 -0,23 0,28 1,92 0,07 046 | 002
1995 0,30 0,27 0,39 -0,01 -0,49 1,32 -0,01 -0,04 0,04 0,48 -0,09 0,28 -0,05 0,47 035 0,01 022 | o020
1996 0,36 -0,19 0,07 -0,90 -0,53 0,77 0,06 -0,14 0,33 043 0,26 0,40 -0,02 0,57 1,56 058 073 | o026
1997 0,85 0,05 0,16 -0,50 021 0,27 0,28 0,08 0,38 0,68 0,27 011 023 0,32 1,42 0,37 031 | 030
1998 0,64 0,37 -0,46 0,43 0,24 0,38 0,06 0,06 0,46 0,78 032 045 0,25 0,44 2,09 1,23 002 | o041
1999 0,97 035 0,02 0,75 0,50 -0,42 0,18 0,01 0,46 0,49 0,56 0,27 0,18 0,25 0,96 1,58 051 | 030
2000 051 -0,23 -0,15 -0,79 0,17 0,55 0,40 0,04 0,40 -0,36 0,53 0,15 022 0,18 1,14 1,49 078 | 020
2001 0,61 0,10 0,47 0,17 015 030 0,22 0,15 035 0,09 0,34 034 0,27 0,18 0,01 0,88 020 | o011
2002 053 -0,41 -0,42 0,12 0,19 -0,06 021 1,12 035 -0,42 0,65 -0,54 031 0,17 0,92 0,86 034 | o010
2003 0,87 011 0,62 -0,24 013 0,62 0,16 0,18 0,47 0,76 0,44 0,04 0,37 0,19 0,37 026 033 | 030
2004 0,84 0,21 0,41 0,00 -0,30 035 032 -0,81 0,12 0,76 073 2,22 0,49 0,39 0,32 0,55 015 | 030
2005 0,65 0,14 0,68 0,55 0,40 0,69 0,22 0,43 -0,06 1,88 0,29 1,41 045 1,18 1,17 1,07 031 | o040
2006 1,36 0,28 0,47 1,17 0,44 -0,18 -0,07 -0,28 023 0,76 0,44 0,29 0,63 1,02 1,01 1,36 044 | 055
2007 0,94 0,24 0,25 1,01 0,44 0,06 0,28 0,50 0,03 0,01 073 -0,84 0,63 0,32 1,36 1,29 079 | 043
2008 -0,60 -0,60 0,12 -0,02 -0,66 0,52 -0,24 1,61 1,19 -0,99 0,12 2,35 -0,28 2,47 1,59 0,85 104 | 09
2009 1,12 -1,38 0,74 1,13 -1,06 -0,99 -1,01 -3,89 2,13 1,22 0,41 -2,49 -0,25 -0,47 1,73 3,79 075 | -144
2010 -1,89 2,11 1,56 2,26 -1,39 -2,93 -2,20 475 2,19 1,77 1,51 3,23 -0,43 3,46 1,84 2,16 276 | 226
Media 0,03 -0,20 -0,09 0,32 -0,11 011 -0,09 0,45 0,27 0,14 0,10 0,35 0,03 0,11 0,15 0,19 0,24

Me‘12'8017984' 018 -0,06 0,00 0,22 0,00 0,30 0,04 -0,08 0,07 0,33 -0,03 -0,05 0,07 0,14 0,38 0,50 0,07

Fuente: elaboracion propia a partir de las liquidanes presupuestarias de las CCAA.minhap.gob.¢y de la Contabilidad Regional (INE).




Graéfico 1. Evolucién del déficit pablico del conjun to de las CCAA: saldo presupuestario y saldo primar io
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Reglas fiscales multinivel Castafieda, Herrero, \Wildranchez

De la informacion incluida en los cuadros y grafico anteriores, se desprende
que, con una simple comparacion de las series de datos del “saldo
presupuestario no financiero” y del “saldo primario” (ver Gréafico 1), muchos de
los déficits que presentaron los gobiernos regionales en determinados
ejercicios medidos con la primera variable no fueron tales atendiendo a la

segunda formula de medicion.

El periodo de andlisis del sesgo de la politica fiscal de las CCAA sera desde
1984 hasta 2010. La eleccion del mismo responde a dos consideraciones. En
primer lugar, comprende un ciclo econémico completo; que comenzaria con la
superaciéon de la recesion de primeros de los 80 y acabaria con la entrada en
una nueva recesion en 2009, que continuaria en 2010. De este modo,
estamos considerando un periodo de alrededor de 25 afios en el que podemos
evaluar el sesgo de la politica fiscal tanto durante etapas expansivas como
recesivas del ciclo (a primeros de los 90 y en 2009 y 2010). En segundo lugar,
esta eleccion esta también condicionada por el desarrollo del Estado
autonomico espariol; para el que podemos poner como fecha de inicio finales
de los 70 o primeros de los afos 80, aunque por entonces el peso en las
decisiones de gasto de las CCAA fuera muy escaso.

De acuerdo con la evolucién observada de estos saldos presupuestarios de
las CCAA, podemos distinguir cuatro periodos bien diferenciados: 1984-1988,
1989-1993, 1994-2007, y desde 2008 en adelante. El primer periodo, hasta
1988, se corresponde con el inicio y primeros desarrollos del Estado
autonémico espafiol, en el que las CCAA tenian escaso peso dentro del
conjunto de la economia nacional. En cuanto al periodo que trascurre desde
1989 y hasta 1993, la orientacion de la politica presupuestaria de los
gobiernos autondmicos fue fuertemente expansiva (interrumpida con la
recesion de 1992 y 1993), afios en los que se alcanza la cifra maxima de
necesidad de financiacion (en porcentaje del PIB) de las CCAA en su
conjunto, con un valor medio del saldo presupuestario de -1,34 y -1,02 para el
saldo primario. No obstante, a partir de 1993 se inicia una fase consolidacion
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fiscal, obteniéndose en 1995 el primer superavit medio en términos del saldo

primario.

Durante el periodo 1994-2007 el proceso fue el contrario, iniciandose una
etapa de consolidacion de las finanzas autonémicas. En efecto, el
cumplimiento por Espafia de las condiciones del Tratado de Maastricht y la
incorporacion como miembro de pleno derecho a la Eurozona en 1999,
favorecid6 una rapida caida de los tipos de interés. Esto permitid una
reestructuracion de la deuda publica espafola a tipos de interés mucho mas
baratos, lo que resultd en un menor peso de los gastos financieros en los
presupuestos autonémicos (del 4,95 por ciento en 1995, al 1,40 por ciento en
2007). Todo ello, junto con el espectacular aumento del nuamero de
transacciones de los activos inmobiliarios, cuya tributacion ya estaba cedida a
las CCAA, y del aumento de la tributacion de la imposicidn indirecta, en buena
parte también cedida, facilitaron la aparicibn de superavits en los saldos

presupuestarios regionales hasta el afio 2007.

Esta etapa de consolidacion se vio bruscamente interrumpida con la fuerte
desaceleracion del PIB en 2008 y finalmente el arranque de la recesion en el
afo 2009. Los superavits en los saldos presupuestario y primario del 0,20 y del
0,43 por ciento sobre el PIB, respectivamente, con los que se cierra el ejercicio
2007, se convierten en déficits del -1,10 y -0,90 en el primer afio de la crisis,
con un rapido deterioro que los sitla en -2,54 y -2,26 en el afio 2010 para el
conjunto de las CCAA. En cualquier caso, atendiendo al saldo presupuestario
de las diferentes CCAA, es importante recalcar que los indicadores presentan
valores relativamente dispersos y evoluciones diferentes a lo largo del periodo

analizado (véanse Cuadros 1y 2 mas arriba).
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4. METODOLOGIA

Como sefialabamos con anterioridad, el objetivo de este trabajo es utilizar las
funciones de reaccion fiscal para analizar el sesgo de la politica fiscal
autonémica en el periodo 1984-2010, y comprobar si sus efectos han
contribuido a compensar o, en su defecto, a reforzar, la evolucion del ciclo
econémico. Partiendo de Castafieda (2009), utilizamos, como punto de partida
de nuestro analisis, las siguientes especificaciones para estimar las funciones

de reaccion fiscal:

SP=(SP* +a)+bl(Ogap_l)+b2(r|t—1 —M,) [1]

SR=(SP*+a) +1y (Ogap )&, +b,(, -M,,)|E, 2)

En ambos casos, se trata de reglas fiscales “tipo Taylor”,* a partir de las

cuales cada gobierno se fijaria un objetivo a largo plazo (equilibrio
presupuestario SP* = 0 en el caso de adoptar esta variable) y, a partir de él,
podria realizar ajustes de su politica fiscal a corto plazo (de ahi que sea una
regla activa) en funcion de las variaciones del output gap (Ogap) y de las
desviaciones de la inflacion (I1) registradas (ecuacién [1], “backward looking”)
o previstas (ecuacion [2], “forward looking”) respecto a sus valores en el afio

anterior.

A estas dos variables, es preciso afadir la denominada “restriccion financiera”,
gue medimos mediante el célculo (ya sea registrado o esperado) de las
desviaciones de la ratio de deuda publica (D) respecto al afio anterior, en
relacion con el PIB (ecuaciones [3] y [4]), para tener en cuenta la restriccion en

términos de deuda impuesta a los Estados miembros de la Eurozona.

“ Debido a su similitud con la regla monetaria deimo nombre propuesta por Taylor (1993).
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Finalmente, y con objeto de controlar la fuerte inercia que suele tener la
politica fiscal - y por lo tanto, la variable dependiente “saldo presupuestario’-
hemos introducido determinados mecanismos de ajuste. El objetivo seria tratar
de separar la parte del saldo que se debe a una politica fiscal discrecional del
afio en curso de aquella otra que se deriva de la inercia heredada de ejercicios
anteriores. Para ello, se ha optado, en primer lugar, por afiadir la variable del
“saldo fiscal en el afio anterior” (SP.1) en el conjunto de variables explicativas
(ecuaciones [3] y [4]). Y en segundo lugar, se ha optado por estimar las
funciones de reaccion fiscal tomando primeras diferencias en la variable

dependiente (ecuaciones [5] y [6]).

SFt) = (SP"c +a) +I£Ft)—1 +b1(Ogap_1)+b2 (|_| t-1 _rlt—z) +b3(Dt—1 - Dt—2) [3]

SP=(SP+a) + £6R, +0,(0gap) £, +0;(1, M) & +bs(D D) &y 1y

(SFt)_ SF[),—l) = a+b1(ogap—1)+ bz (M -1 I_It—z) +b3(Dt—l - Dt—2) 5]
(SFr),t - SFr),t,—l) = a+b1(Ogap—1)+b2(nt—1 - nt—z) +b3(Dt—1 - Dt—z) [6]

Para la estimacion de las funciones de reaccion fiscal especificadas mas
arriba, es preciso cuantificar las variables dependientes e independientes que

se seflalan a continuacion.

4.1. Variable dependiente: la medicion de la politi  ca fiscal

La eleccion de un indicador de la politica fiscal para la estimacion de funciones
de reaccion fiscal tiene algunas dificultades. Una condicidon esencial es que la
variable elegida sea operativa y esté bajo el control directo de la autoridad
fiscal, ya que lo que se pretende observar es el sesgo o la direccion que tiene
el comportamiento de un gobierno determinado respecto a la informacion
recogida en las variables explicativas de la FRF. En este trabajo utilizamos el
indicador “saldo presupuestario” como la variable operativa de la FRF activa,
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dado que su cuantia y evolucién ofrecen una informacién claramente

interpretable sobre el sesgo de la politica fiscal a lo largo del ciclo.”
4.1.1. Medicién de la variable saldo presupuestario

La variable “Saldo presupuestario” (déficit o superavit) puede obtenerse a
partir de diferentes fuentes de datos, desarrolladas con metodologia
diferentes, lo que puede ocasionar distorsiones si se utilizan fuentes distintas
en la estimacién. En este trabajo se calculan los saldos presupuestarios
regionales a partir de los datos de las liquidaciones presupuestarias de las
CCAA que ofrece el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. Por
lo tanto, el valor de esta variable no coincidira con los calculados segun la
Contabilidad Nacional, que son los utilizados en el Protocolo del Déficit
Excesivo que elabora la Comision Europea, o con los que proporciona el

Banco de Espafia en su Boletin Estadistico.

La contabilidad presupuestaria presenta la ventaja de su disponibilidad para
cada comunidad autonoma desde 1984, mientras que la del Banco de Espafia
s6lo se encuentra disponible desde 1995 para el conjunto de las CCAA. No
obstante, mas que su valor absoluto en cada afio, como veremos a
continuacion, lo que verdaderamente nos interesa es su signo y la tendencia

gue presenta esta magnitud.

4.1.2. La necesidad de definir con precision el con cepto de saldo

presupuestario que se va a utilizar

Como sefialdbamos en la seccion 3, en nuestras estimaciones vamos a
cuantificar el saldo presupuestario desde dos perspectivas. Por un lado,
utilizaremos la capacidad o necesidad de financiacion (o saldo presupuestario

no financiero), calculado como la diferencia entre los gastos y los ingresos no

® Alternativamente, puede utilizarse la presiondisque tiene como ventaja el ser una variable
susceptible de cambios dentro del ejercicio presstamio. Por otro lado, Fatas y Milhov (2007) y
Turrini (2008) utilizan el gasto publico como vdri@ endégena, y Gali y Perotti (2003) el saldo
presupuestario primario. A estos efectos, es meh@cer constar que todas las variables fiscales
operativas disponibles tienen la desventaja delsieuto de un largo proceso politico, en companaci
con las variables operativas empleadas en el ambita politica monetaria.
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financieros. Por otro, emplearemos el saldo primario, medido como la
capacidad o necesidad de financiacion, minorada por los intereses de la deuda

publica.

4.1.3. Especificacion de la variable saldo presupue stario en primeras
diferencias

Si tenemos en cuenta la importante inercia que caracteriza a la evoluciéon del
saldo presupuestario, la simple observacion del signo de esta variable nos
podria llevar a error a la hora de valorar la reaccion y sesgo de la politica fiscal
regional ante determinados valores del output gap (o etapas del ciclo). En
realidad, mas que la relaciébn contemporanea entre los signos del output gap
estimado y del saldo presupuestario, estamos interesados en analizar las
posibles variaciones de la politica fiscal ante el signo estimado del output gap
(Congdon, 2007 y Castafeda, 2009). De este modo, nos interesa determinar
lo que Turrini (2008) denomina “politica fiscal anticiclica en el margen”; es
decir, analizar si los gobiernos regionales aumentan o disminuyen el

déficit/superavit en funcion de la situacion del ciclo (signo del output gap).

Asi por ejemplo, ante una situacion de recesion (output gap <0), no interesa
tanto conocer el signo del saldo presupuestario en el ejercicio concreto, sino
observar qué tipo de variacion se produce en el comportamiento fiscal del
gobierno regional. En este tipo de situaciones lo esperable de una politica
fiscal contraciclica seria un aumento del déficit o bien una disminucion de un
superavit. 6 Esta consideracion nos lleva a la necesidad de introducir
estimaciones alternativas de la FRF tomando como variable dependiente el
saldo presupuestario en primeras diferencias - su valor en el periodo “t” menos

su valor en “t-1".

® En una situacion de recesién como la planteasiaos dice nada saber que el Saldo presupuestario
presenta un Déficit (por ejemplo, del 4%) porqueclevante es conocer la variacion en la politieeaf
producida. Se observaria un comportamiento contreisi el déficit aumenta (de un 2% a un 4%) pero
no si viene de un 6% y pasa a ser un 4%
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4.1.4. Sesgo de la politica fiscal y el ciclo de la  actividad econdmica

De la misma forma que ocurre para la economia nacional, la cuantia del déficit
o del superavit de un ejercicio se encuentran determinados tanto por las
actuaciones presupuestarias discrecionales del gobierno de la comunidad
autonoma, como por los efectos que sobre los distintos componentes de su
presupuesto tienen las oscilaciones coyunturales de la actividad econdmica,
tanto regional como nacional. Como sabemos, estos efectos se producen a
través de los llamados “estabilizadores fiscales automaticos”, que son las
partidas de gasto e ingresos publicos mas directamente ligados a la evolucién

de la renta a lo largo del ciclo.

Aplicado al caso de las CCAA, esperaremos que en una fase de expansion
aumenten los ingresos fiscales ligados a la actividad econdmica y disminuyan
determinadas partidas de gasto vinculadas a una menor tasa de paro (servicios
sociales, politicas activas de empleo, etc). Dado que estamos interesados en
estudiar la orientacion discrecional de las CCAA en la aplicacion de la politica
fiscal, necesitaremos aislar y descontar los componentes del déficit asociados
a la evolucién del ciclo, pues no tienen que ver con decisiones discrecionales
de los gobiernos autonomicos, sino con la evolucién de los estabilizadores
automaticos. Por tanto, dentro del concepto de saldo presupuestario,
distinguiremos entre los saldos presupuestarios estructural y ciclico, lo que nos
permitird después analizar cual ha sido el comportamiento verdaderamente
discrecional de las haciendas autondmicas. La estimacion de estos saldos
presupuestarios estructurales’ o “saldos ciclicamente ajustados” se utilizaran

también en las estimaciones de las FRF de las CCAA.

Para poder realizar la descomposicion del saldo presupuestario en su

componente estructural y ciclico, es necesario disponer, en primer lugar, de

" La parte del saldo presupuestario que se obsarvasndo la economia regional estuviese sobre su
senda de crecimiento se califica como estructuméntras que su componente ciclico se encuentra
asociado a las oscilaciones transitorias del migedctividad.
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una estimacion de estos dos componentes del PIB, es decir, saber qué parte
de la evolucién del PIB autondmico se aparta de su senda de crecimiento
tendencial, diferencia o brecha que es el denominado output gap y que supone
una medida del componente ciclico de la actividad econdémica. Una vez
obtenido el output gap, el siguiente paso consiste en identificar cuél es el
impacto de las oscilaciones ciclicas de la economia en el déficit publico de

cada comunidad autonémica (Alberdi et al., 2010).

El andlisis aplicado de la estimacion del componente ciclico del PIB se ha
venido abordando bésicamente desde dos enfoques alternativos: Un primer
tipo de metodologias se basa en la utilizacion de modelos univariantes, siendo
el mas difundido el filtro de Hodrick y Prescott (1997) —filtro HP en adelante—,
que es el utilizado en este trabajo. 8. Este método presenta la ventaja de su
sencillez y facilidad de aplicaciébn, dado que no requiere mas que el
conocimiento de la serie temporal de que se trate para su aplicacion. No
obstante, el filtro HP también presenta algunas limitaciones, una de ellas
potencialmente relevante en nuestro caso: la descomposicion puede ser
sensible a la informacion disponible en los extremos del periodo muestral
analizado (Doménech y Gomez, 2005), y en el periodo considerado (1984-
2010) nos encontramos con dos situaciones de crisis econdmica en los

extremos.

Otro tipo de metodologias usa modelos multivariantes para estimar los factores
explicativos de la evolucion del nivel de actividad para obtener una estimacion
del output gap mediante una funcién de produccion tipo Cobb-Douglas®. Este
enfoque tiene el inconveniente de requerir un volumen de informacion muy
elevado, dificiimente aplicable cuando se trata de analizar los gobiernos

regionales, como es nuestro caso.

8 Aplicaciones del mismo a la economia espafiolaguedrse en Hernandez de Cos (2001), Coredles

al. (2002, Doménech y Gomez (2005).

° El filtro HP es el procedimiento que ha veniddizaindo el BCE para calcular elitput gapy que la
Comisién Europea simultanea con la funcién de proidn. EI Banco de Espafia, en sus informes sobre
la posicién ciclica de la economia espafiola, tampiésenta conjuntamente ambas estimaciones. Por su
parte, la OCDE utiliza inicamente el método deufecion de produccion.
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Como hemos sefialado mas arriba, una vez estimada la posicion ciclica de la
economia y obtenido el output gap de las economias regionales, el siguiente y
definitivo paso consiste en identificar cual es su impacto en el saldo
presupuestario autonémico. Para ello, como venimos argumentando, hemos de
descomponer el déficit publico en un elemento estructural y otro inducido por la
propia evolucién coyuntural del PIB, siendo el primer componente el que
debemos utilizar para valorar la politica fiscal regional'® (Corrales et al, 2002).
Para tal fin, existen diferentes metodologias para construir un indicador
sintético que permita extraer el componente ciclico de la politica fiscal
elaboradas por el FMI, la OCDE vy la UE, basados en diferentes supuestos

sobre las elasticidades de ingresos y gastos.

En nuestras estimaciones hemos utilizado el enfoque del Fondo Monetario

I*2 13 E|l mismo se obtiene como la diferencia entre el saldo

Internaciona
presupuestario de un afio y el que se habria obtenido si la ratio de ingresos
fiscales sobre el PIB corriente y la ratio de gastos respecto del PIB potencial
hubieran sido las de un afio base que se toma como referencia, y bajo el
supuesto de elasticidad unitaria (1) de los ingresos al producto nominal, y (2)
de los gastos respecto del producto potencial, por lo que no requiere estimar
elasticidades de las diferentes partidas de ingresos y gastos respecto al
producto; asimismo, la ventaja de su simplicidad de calculo se ve reforzada
cuando hemos de trabajar con un grupo numeroso de economias regionales,

como es el caso, pues las comunidades autbnomas no son sino un conjunto de

1 |a utilizacion delsaldo presupuestario ciclicamente ajustaelo la supervision de las finanzas
publicas por la Comision Europea para valorar eiglimiento del requisito de “proximo al equilibrio
en superavit” del Pacto de Estabilidad y Crecinuefsldos estructurales con daficit maximo del
0,50 % del PIB), y su introduccion en la legislacigsparola con la reforma del articulo 115 de la
Constitucion y en la reciente Ley de EstabilidadsBpuestaria, ha aumentado la relevancia de pste ti
de estimaciones de los componentes ciclico y ¢atalael saldo presupuestario; sometidas, esosi,
escrutinio permanente (Hernandez de Cos y Ortéfih)2

1 Un resumen de las diferentes técnicas empleadaelgeMI|, la OCDE y la UE, puede verse en
Brandneret al. (1998). Una exposicién mas detallada de las médgéas del FMI y de la OCDE, puede
verse en Fernandet al. (1993).

2.5y aplicacion a las CCAA espafiolas puede verseserabajos de Bellod (2004 y 2007).

13 Un método alternativo es el filtro de Kalman, @séima el saldo estructural a través de una eauaci6
de medida que establece la relacion de la patfeacton el output gap y de una ecuacion de tramsic
gue relaciona cada observacion con la anterior.
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economias perfectamente abiertas e integradas en una realidad estatal mas

amplia.

Los anteriores supuestos son mas plausibles en este nivel de gobierno, en que
buena parte de los ingresos autonémicos descansan en transferencias, lo que
minora el impacto de cambios en los tipos impositivos y bases imponibles, y en
el que se acentta el hecho de que la mayor parte de las partidas que
componen el gasto publico tienen un caracter discrecional, por lo que a
excepcion del pago de los intereses de la deuda, no responden de manera
automatica a la posicién ciclica de la economia'® (recordemos que en este
nivel de gobierno no hay prestaciones por desempleo, que si se ven afectadas

por el output gap).

De acuerdo con lo expuesto, el saldo sera ciclicamente neutral (SCN,) si los

ingresos evolucionan con la renta corriente y los gastos con la renta potencial:

SCN =Ty D1t ~Gy o ot
PIB, °PIB

donde T y G son respectivamente los ingresos y gastos totales no financieros
en el afio base, el subindice 0 se corresponde con el afio base, el subindice t

con el afio corriente, y PIB* es el PIB potencial.

Obtenido el saldo ajustado de ciclo, podemos calcular como indicador sintético
que permite valorar la orientacion de la politica fiscal, la variacion en el saldo

presupuestario ajustado al ciclo, para lo que tomamos el SCN en diferencias.
ASCN; = SCN; - SCN;-;

De esta forma, si ASCN; presenta un valor negativo (la politica presupuestaria
ha sido mas expansiva que en el ejercicio anterior) en una situacién en la que

el output gap también es negativo, se interpreta como una politica fiscal

4 Este hecho de la discrecionalidad de la mayoreps partidas de gasto publico se sefiala en
Blanchard (1993), si bien referido al indicadolal©CDE.
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contraciclica. Este es el indicador que hemos utilizado en nuestras
estimaciones, puesto que como se sefiala en Corrales et al. (2002), los saldos
estructurales son los que deben utilizarse para valorar la gestion de un

gobierno en materia fiscal.'®

Hemos aplicado la anterior metodologia a cada comunidad autonoma tomando
1995 como afio base (t = 0). La razdn de esta eleccion del afio base se debe a
que, tras un periodo recesivo, supone el inicio de la nueva fase expansiva de la
economia espafiola, por lo que se considera que el PIB observado podria

aproximarse con el potencial o de equilibrio a medio y largo plazo.

4.2. Sobre las variables independientes de la funci  6n de reaccion fiscal

En la utilizacion de funciones de reaccion fiscal para interpretar la orientacion
de la politica fiscal participan un conjunto de variables independientes que
informan sobre las condiciones de la economia y que propician la reaccién en
términos de politica fiscal de un determinado gobierno. La seleccion de estas
variables para el caso de los gobiernos regionales en nuestro pais y para el

amplio periodo estudiado plantea diversos problemas metodoldgicos.
4.2.1. Medicién de la actividad econémica regional y Su posicién ciclica

El indicador fundamental de las funciones de reaccion fiscal activas es la

variable output-gap regional,*®

gue debe interpretarse como una variable que
aproxima cual es la situacion ciclica de una economia regional. Ahora bien,
este indicador no es directamente observable, por lo que es necesario

estimarlo. Las diversas metodologias posibles para su estimacion en el ambito

>En la tabla 4 (ver Anexo) se muestra la variadénsaldo presupuestario ciclicamente neutro o

ajustado al ciIcoASCl\).

® También hemos realizado estimaciones a partiradada de desempleo compmxy del nivel de
actividad econdmica, a partir de la informacién ldeEncuesta de Poblacién Activa del INE. En
cualquier caso, como recogemos en la ultima sea@btrabajo, los resultados obtenidos no cambéan d
manera estadisticamente significativa.
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regional condicionan los resultados obtenidos e introducen un cierto grado de

incertidumbre metodoldgica.

Con anterioridad hemos definido el output gap como la diferencia, en
porcentaje, entre el nivel de produccion de la economia (en este caso regional)
y su nivel de produccion natural o de equilibrio a largo plazo. Tal y como se
sefald con anterioridad, de entre las posibles opciones metodoldgicas para la
estimacion de esta variable a nivel regional, hemos optado por seguir las
técnicas de filtrado de las series temporales que permiten distinguir sus
componentes de ciclo y tendencia y, mas concretamente, hemos utilizado el
filtro de Hodrick y Prescott (HP) por su sencillez y fécil interpretacion, aun
manteniendo las cautelas observadas para este indicador ya sefaladas

(Doménech y Gomez, 2005).

No obstante, como paso previo a la estimacion de esta variable, es necesario
contar con datos del PIB regional para todo el periodo que se pretende
analizar. Debido a la amplitud del periodo de analisis, resulta dificil disponer de
series homogéneas en el tiempo. El PIB de las CCAA se ha obtenido a partir
del enlace de dos series estadisticas del INE de la Contabilidad Regional de
Espafa, dado que no hay una serie con una misma base para el periodo 1984-
2010; la primera de ellas, con base en 1986, comienza en 1980 y termina en
1996, y la segunda, con base en el afio 2000, y con inicio en 1995 hasta la
actualidad. Para enlazar las series hemos partido de las dos estimaciones
existentes para el afio 1995, correspondientes a cada afio base. Suponemos,
por tanto, que las diferencias entre ambas estimaciones son debidas a los
cambios estadisticos y, puesto que no hay informacién de cémo y en qué
momento se han generado, se supone que lo han hecho progresivamente en el

tiempo®’.

7 Seguimos la metodologia que el INE explica en &gima de internet para obtener una serie
homogénea del PIB de las CCAA, a partir de una s&m base en el afio 1995 y otra con base en el afio
2000. La unica diferencia metodoldgica afecta atamiento de los “Servicios de intermediacion
financiera medidos indirectamente”.

22



Reglas fiscales multinivel Castafieda, Herrero, \Wildranchez

4.2.2. Otras variables explicativas: Deuda publica y variables

institucionales

En el caso de la deuda, hemos incluido como variable explicativa las
desviaciones de la ratio de deuda publica (D) en relacién con el PIB respecto
al afio anterior (D1 — Dv.2).

Por ultimo, en las distintas estimaciones realizadas hemos incorporado dos
variables cualitativas de caracter institucional. La variable “PEC” intenta
incorporar las restricciones que impone el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) en toda la UE (1997, reformado en 2005). Por su parte, la variable
“LEP” incorpora el posible efecto en el comportamiento fiscal de los gobiernos
regionales provocado por la vigencia de vigencia a partir del afio 2002 de la
Ley de Estabilidad Presupuestaria’® en Espafia. Ambas estan disefiadas como
variables dummies, de tal forma que toman un valor de 1 si estaba vigente el
PEC o las LEP, o un valor de 0 en caso contrario. Con ambas variables
pretendemos observar si los datos disponibles reflejan un cambio efectivo del
comportamiento presupuestario de las CCAA espaiiolas en distintos marcos

institucionales.

5. ESTIMACIONES Y RESULTADOS

Siguiendo las especificaciones presentadas con anterioridad, y considerando
las distintas cuestiones metodolégicas mencionadas con anterioridad, hemos
procedido a estimar distintas funciones de reaccion fiscal (FRF) para el
agregado de las CCAA en Espafia. Se ha utilizado un panel de datos que
comprende a todas las CCAA con informacién para las distintas variables
empleadas que van desde 1984 hasta 2010. En todos los casos hemos
empleado las especificaciones de FRF denominadas backward-looking, dado

que suponemos que el responsable de la politica fiscal desconoce, en el

'8 | ey 18/2001, de 12 de diciembre, General de HitaliPresupuestaria.
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momento de la toma de las decisiones fiscales, el valor de las variables de
interés (ya sea el PIB regional, la inflacion, etc) para el periodo de aplicacion
del presupuesto; por ello, suponemos que utilizan variables explicativas
correspondientes a un periodo anterior. En todos los casos, el método de
estimacion ha sido el de Minimos Cuadros en Dos Etapas (MC2E).

En cuanto a las FRF estimadas, hemos empleado diferentes tipos de
especificaciones. En un primer grupo de aproximaciones, se utiliza como
variable dependiente los saldos presupuestarios nominales u originales (sin
filtrar por ciclo). Dentro de ese grupo, se han realizado dos especificaciones
distintas para incorporar la inercia: una introduciendo la variable “saldo
presupuestario del afio anterior” y otra expresando los saldos presupuestarios
en diferencias. A su vez, cada una de estas especificaciones se ha estimado
usando alternativamente como variable dependiente el “saldo presupuestario
original” (CF/NF) y el “saldo primario” (véase la Tabla 5 més abajo). Ademas,
hemos realizado las mismas estimaciones que en el caso anterior pero
utilizando como variable dependiente los saldos presupuestarios ciclicamente

ajustados calculados (véase la Tabla 6 méas abajo).

Especificacion 1. Variable dependiente: los “saldos presupuestarios

nominales u originales” (sin filtrar por el ciclo)

1.1Saldo presupuestario (SP) o saldo primario (SPr), en porcentaje sobre el
PIB autonémico, como variables dependientes y Saldo presupuestario del

afo anterior (SP +.1) para recoger el componente de inercia:

Ec.1l.1.a

SP, = (SP*+C)+ pSP,_, + bl(ogap t—l)+ b,(Di-y = Dy_p) +
by (PEC )+ b, (LEP )
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Ec.1.1b

SP,, =(SP,*+C)+ pSP, ,_; + bl(OQap t—l)+ b,(Di-; = Dy_p) +
b, (PEC )+ b, (LEP )

1.2 Saldo presupuestario (SP) o saldo primario (SPr), en porcentaje sobre el

PIB autonémico, en diferencias:

Ec.1.2.a

(SR -Sh ;) =a+ bl(Ogap t—l)+ b, (Dy-; = D) + by (PEC ) + b, (LEP )

Ec.1.2.b

(SP{—-SR;1)=a+ bl(ogapt—1)+ b,(Dy_; = Dy_,) + by (PEC ) + b, (LEP)

Especificacion 2. Variable dependiente: “saldos pre supuestarios ciclicamente
ajustados” (filtrados por el ciclo)

2.1. Saldo presupuestario (SP)cy 0 saldo primario (SPr)cny ciclicamente
ajustados, en porcentaje del PIB autonémico, como variables dependientes

y el saldo presupuestario del afio anterior (SP 1) para recoger la inercia:

Ec.2.1.a

(SP)ey = (SP* +C) + pSP,_; + b, (Ogap ,_; )+ b,(D,_, - D,_,)
+ b, (PEC ) + b, (LEP )
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Ec.2.1.b

(SP )en = (SP * +C) + pSP. _, +b,(Ogap,_, )+ b,(D,_, - D,_,)
+ b, (PEC) + b, (LEP)

2.2. Saldo presupuestario (SP) o saldo primario (SPr) ciclicamente

ajustados, en porcentaje del PIB autonémico, en diferencias:

Ec.2.2.a

(SR -SR_j)cny =a+ b1(093pt—1)+ b,(D;-; = Dy_,) + b3 (PEC) + b, (LEP)

Ec.2.2.b

(SP, { = SP t 1)en = at bl(ogap t—1)+ b,(D.; = Dy_,) + b3 (PEC ) + b, (LEP )

En esta especificacion 2, como alternativa al output gap, utilizaremos la tasa

de paro.
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Resultados:
Tabla 5. Saldo presupuestario (SP) y saldo primario (SPr) sin
ajustar ciclo. Resultados (1984-2010). Especificaci 06n1
Especificacion Ec.1l.1l.a Ec. 1.2.a Ec.1.1b Ec.1.2.b
Variables SP,; (SPy — SP..1) SPr; (SPry — SPry4)
c -0,002 0,349 0,161 0,411
(0,010) (2,095)** (0,812) (2,381)**
Dependi ente 0,676 0,698
retardada (9,487)*** (9,358)***
Oaa -0,015 -0,012 -0,003 0,002
9ap 1 (-0,812) (-0,762) (-0,152) (0,101)
Deuda -1,584 -2,807 -1,883 -2,810
r (-2,263)** (-4,101)*** (-2,562)*+* (-3,973)*+*
PEC -0,022 0,073 0,029 0,046
(-0,138) (0,563) (0,181) (0,341)
LEP -0,012 0,097 -0,050 -0,014
(-0,077) (0,791) (-0,318) (-0,110)
R? 0,490 0,073 0,449 0,071
S.E. regresion 0,812 0,863 1,101 1,158
F 18,270 1,666 15,646 1,616
Pvalue-F (0,000)*** (0,036)** (0,000)*** (0,045)*
Num. Observ. 425 442 425 442

Elaboracion propia
Nota: Nivel de significacién: 99% (***), 95% (**), y 90% (*). Estimacion: MC2E,
utilizando como variables instrumentales las variables retardadas. Con
correccion de la heterocedasticidad (cross-section weights).
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Tabla 6. Saldos presupuestario (SP) cn Y saldo primario (SPr) ¢y ajustados

ciclicamente (CN). Resultados (1984-2010). Especifi cacién 2.

Especificacion Ec.2.1.a Ec.2.2.a Ec.2.1b Ec.2.2.b
Variables (SPY) cn (SPy — SPy1) en (SPry) en (SPry— SPry1) en

c -0,060 -0,025 0,122 -0,024

(-2,588)*** (-0,986) (5,056)*** (-1,045)

Dependiente 0,617 0,624
retardada (12,775)** (12,982)**+
Ouga 0,008 -0,009 0,007 -0,008
9ap 1 (3,108)** (-3,383)** (3,031)** (-3,343)**

Deuda -0,060 -0,004 -0,050 -0,007

tl (-0,610) (-0,034) (-0,569) (-0,074)

PEC -0,083 -0,024 -0,075 -0,022

(-4,938)*** (-1,310) (-4,918)*** (-1,317)

LEP -0,048 -0,006 -0,043 -0,005

(-2,758)*** (-0,246) (-2,740)**=* (-0,228)

R® 0,917 0,036 0,933 0,036

S.E. regresion 0,237 0,284 0,225 0,270

F 213,089 0,800 265,878 0,794

Pvalue-F (0,000)*** (0,714) (0,000)*** (0,727)

NUm. Observ. 425 442 425 442

Fuente: elaboracion propia
Nota: Destacado en color rojo el valor del estadistico F en los casos en que la
regresidn no resulta significativa.
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Tabla 7. Saldos ajustados ciclicamente (CN). Result ados (1984-2010)
(Tasa de paro como variable alternativa al output g

ap)
Especificacion Ec.2.1.a Ec.2.2.a Ec.2.1b Ec.2.2.b
Variables (SPy) cn (SPy — SPy1) o (SPry) en (SPry — SPry1) cn
c 0,311 0,327 0,440 0,293
(3,436)*** (3,200)*** (4,960)*** (3,174)**
Dependiente 0,663 0,666
retardada (6,199)*** (6,184)***
Deuda -0,266 -0,241 -0,234 -0,213
rl (-2,592)** (-1,657)* (-2,122)** (-1,636)*
Paro -0,019 -0,017 -0,017 -0,016
v (-4,151)*** (-3,506)*** (-4,117)** (-3,494)***
PEC -0,083 -0,027 -0,075 -0,024
(-1,797)* (-0,541) (-1,770)* (-0,529)
LEP -0,153 -0,126 -0,140 -0,114
(-2,804)*** (-2,152)** (-2,782)*** (-2,141)**
R? 0,911 0,128 0,924 0,124
S.E. regresion 0,218 0,269 0,208 0,255
F 197,391 3,100 232,549 2,991
Pvalue-F (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
NUm. Observ. 425 442 425 442
Fuente: elaboracion propia
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A partir de las estimaciones realizadas (Tablas 5 a 7), podemos destacar los

siguientes resultados:

1. En primer lugar, cuando utilizamos como variables dependientes el saldo

presupuestario o el saldo primario sin ajuste ciclico, observamos que:

Como esperabamos, hay un fuerte componente de inercia en la variable
del saldo presupuestario (ya sea SP o SPr), lo que se refleja en un valor
muy elevado y estadisticamente significativo de la variable dependiente
retrasada un afio. Ello podria interpretarse como un componente
prociclico de la politica fiscal autonomica ya que es muy fuerte el peso
de los saldos presupuestarios heredados de afios anteriores en la
decision de la politica presupuestaria de las CCAA para cada afio

concreto.

Asimismo, ninguna de las variables indicativas informativas utilizadas
para medir la evolucion del ciclo econémico (output gap, tasa de paro)
ha resultado estadisticamente significativa; lo que apuntaria a que las
CCAA no habrian aplicado politicas fiscales anticiclicas, en linea con
los resultados obtenidos por una buena parte de la literatura (Abbot y
Jones, 2011 y 2012; Inman, 2009, etc.).

A parte del componente de inercia ya sefialado, soOlo la variable
indicativa de la restriccion financiera (medida por la variacion de la
deuda de las CCAA) ha resultado significativa. Sin embargo, con un
signo negativo, que seria el contrario al esperado. Un signo positivo
indicaria que los aumentos de endeudamiento de la CCAA son
seguidos de una politica fiscal mas restrictiva (ya sea con mas superavit

o con menos déficit). El signo negativo sugeriria que las CCAA no han
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tenido en cuenta esta restriccibn a la hora de planificar sus
presupuestos. Este resultado estaria ademas apuntando hacia la
existencia de una restriccion presupuestaria blanda (Rodden, 2003;
Inmann, 2003) en el marco de las relaciones intergubernamentales
espafiolas: el defectuoso disefio del marco institucional podria estar
invitando a los gobiernos regionales a ignorar las restricciones
institucionales relativas al techo de endeudamiento, a la espera de que
antes o después se pueda producir un rescate (explicito o implicito) por

parte del gobierno central.

2. En segundo lugar, cuando utilizamos como variables dependientes el saldo

presupuestario o el saldo primario ajustados ciclicamente, observamos que:

Se mantiene el fuerte componente de inercia en la variable del saldo
presupuestario (ya sea SP o SPr), lo que se refleja en un valor muy
elevado y estadisticamente significativo de la variable dependiente

retrasada un ano.

A diferencia de lo que ocurria en la estimacion anterior, ahora si que es
significativa la variable que mide la evolucion el ciclo, ya sea el output
gap (Tabla 6) o la tasa de paro (Tabla 7). Si bien su signo positivo es
indicaria el desarrollo de una politica fiscal anticiclica , el valor del
coeficiente del output gap es casi insignificante (0,008 caso de utilizar
SP como variable dependiente y 0,007 caso de utilizar SPr); por lo que
quedaria descartado ese sesgo estabilizador de la politica fiscal
autonomica. Y, asimismo, en el caso de la tasa de paro, si bien el valor
del coeficiente es algo mayor (-0,019 y -0,017), sigue siendo muy bajo
y, sobre todo, de signo (negativo) justamente contrario al esperado para
poder afirmar que se ha desarrollado una politica presupuestaria
anticiclica. Por todo ello, no creemos que pueda afirmarse que las
CCAA han desarrollado una politica de estabilizacion de la actividad

econOmica regional a lo largo del ciclo.
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- De nuevo, la variable indicativa de la restriccion financiera (medida por
la variacion de la deuda de las CCAA) ha resultado significativa, y
también con un signo negativo. Esto nos permitiria confirmar que las
CCAA parecen haber desarrollado su politica fiscal en un entorno
institucional mal definido que, lejos de disciplinar el comportamiento

financiero regional, parece que ha conseguido el resultado opuesto.

- Por ultimo, en la especificacion de la FRF en que se utiliza el output gap
como variable explicativa (Tabla 6), las variables institucionales (PEC y
LEP) son estadisticamente significativas. Ahora bien, su valor es
realmente reducido y de signo negativo; lo que pondria muy en duda su
valor como restriccion legal efectiva. Este resultado estaria reforzando
nuestra hipotesis anterior, de que el marco de relaciones
intergubernamentales estd caracterizado, entre otras cosas, por la

existencia de una restriccién presupuestaria blanda.

En definitiva, parece que la politica presupuestaria de las CCAA no ha estado
presidida por el seguimiento de una regla fiscal clara, del tipo que fuera; sino,
mas bien, por la discrecionalidad, asi como ciertamente influida por el fuerte
peso de la inercia de los saldos presupuestarios heredados de ejercicios
anteriores. Ello habria conducido al desarrollo de una politica presupuestaria
con un sesgo prociclico, en linea con los resultados obtenidos por la literatura

en la materia.

32



Reglas fiscales multinivel

Castafieda, Herrero, \ildranchez

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

ANEXO
Tabla 4. Orientacién de la politica presupuesta  ria: variacién del saldo presupuestario ajustado al ciclo
Total CCAA Andalucia Aragon Asturias C. Valenciana Canarias

Output Gap SCN DSCN  Putput Gap SCN DSCN utput Gap SCN D SCN |[Output Gap SCN DSCN  Putput Gap SCN DSCN utput Gap SC N DSCN
5,872 0,167 3,496 0,043 4,800 0,120 -1,522 -0,110 5,529 0,259 10,814 0,870
-0,160 -0,434 -0,601 -0,029 -0,569 -0,611 -2,058 -0,238 -0,358 -0,362 -0,052 0,058 1,081 -0,220 -0,480 -0,325 -0,704 -1,574
-0,089 -0,426 0,008 -0,890 -0,725 -0,156 -2,061 -0,238 0,000 2,808 0,100 0,152 -0,751 -0,431 -0,210 1,981 -0,350 0,354
-0,807 -0,502 -0,076 -0,208 -0,601 0,124 -2,941 -0,288 -0,050 -1,272 -0,097 -0,198 -0,908 -0,449 -0,018 0,870 -0,519 -0,169
-0,878 -0,510 -0,008 -0,908 -0,728 -0,127 0,358 -0,106 0,181 -0,970 -0,082 0,015 -1,236 -0,488 -0,039 2,264 -0,308 0,211
1,014 -0,311 0,199 -0,289 -0,615 0,112 2,442 0,002 0,109 1,774 0,052 0,134 1,046 -0,224 0,263 0,521 -0,572 -0,265
3,016 -0,109 0,203 4,666 0,237 0,852 3,236 0,042 0,040 1,800 0,053 0,001 3,807 0,079 0,303 0,021 -0,650 -0,078
4,068 -0,005 0,103 6,100 0,468 0,232 4,775 0,119 0,076 2,668 0,094 0,041 5,257 0,231 0,153 -0,074 -0,665 -0,015
3,829 -0,029 -0,023 4,928 0,279 -0,189 4,007 0,081 -0,038 4,750 0,189 0,095 4,575 0,160 -0,071 1,539 -0,417 0,248
-0,337 -0,452 -0,424 -0,064 -0,575 -0,854 -0,041 -0,128 -0,209 0,444 -0,012 -0,202 0,145 -0,327 -0,487 0,832 -0,525 -0,108
-1,154 -0,540 -0,087 -0,268 -0,612 -0,037 -0,724 -0,165 -0,037 0,220 -0,023 -0,011 -1,539 -0,523 -0,197 -0,537 -0,738 -0,213
-0,552 -0,475 0,064 -0,447 -0,644 -0,032 -0,176 -0,135 0,030 2,076 0,066 0,089 -2,239 -0,607 -0,084 -1,415 -0,877 -0,140
-2,044 -0,637 -0,161 -1,935 -0,918 -0,274 -0,673 -0,162 -0,027 -0,300 -0,049 -0,115 -3,739 -0,790 -0,183 -3,872 -1,282 -0,405
-3,137 -0,758 -0,121 -3,035 -1,125 -0,208 -1,028 -0,181 -0,019 -2,993 -0,186 -0,137 -3,779 -0,795 -0,005 -5,127 -1,497 -0,215
-3,563 -0,806 -0,048 -4,522 -1,414 -0,288 -3,023 -0,293 0,111 -2,449 -0,158 0,028 -3,599 -0,773 0,022 -4,551 -1,398 0,099
-3,565 -0,806 0,000 -5,331 -1,574 -0,160 -4,645 -0,387 -0,094 -5,489 -0,320 -0,162 -3,787 -0,796 -0,023 -1,881 -0,952 0,445
-2,491 -0,686 0,120 -3,623 -1,238 0,336 -3,460 -0,318 0,069 -2,996 -0,186 0,134 -2,473 -0,635 0,161 -2,170 -1,000 -0,047
-1,810 -0,611 0,075 -3,180 -1,153 0,085 -3,177 -0,301 0,016 -1,913 -0,130 0,056 -1,054 -0,466 0,169 -0,628 -0,752 0,247
-1,679 -0,597 0,014 -2,666 -1,055 0,098 1,774 -0,222 0,079 -2,119 -0,141 -0,011 -1,009 -0,461 0,005 -0,206 -0,686 0,067
-1,090 -0,533 0,064 -0,902 -0,727 0,328 -1,231 -0,192 0,030 -2,295 -0,150 -0,009 -0,896 -0,448 0,013 0,789 -0,531 0,154
-0,106 -0,428 0,105 0,716 -0,436 0,291 -0,644 -0,160 0,032 -1,616 -0,115 0,035 -0,018 -0,346 0,102 0,950 -0,506 0,025
1,904 -0,220 0,208 3,200 -0,007 0,429 1,069 -0,069 0,091 1,071 0,018 0,133 1,910 -0,128 0,218 2,430 -0,283 0,223
4,707 0,057 0,277 5,586 0,386 0,393 3,849 0,073 0,142 4,656 0,185 0,167 4,879 0,192 0,320 4,390 0,003 0,286
6,560 0,231 0,175 7,183 0,639 0,253 7,404 0,244 0,171 6,977 0,287 0,102 6,572 0,366 0,174 5,987 0,228 0,225
5,265 0,110 -0,122 5,234 0,329 -0,310 6,329 0,193 -0,050 5,824 0,237 -0,050 5,272 0,233 -0,133 4,561 0,028 -0,201
-2,682 -0,707 -0,817 -3,076 -1,133 -1,462 -2,698 0,274 -0,468 -2,836 0,178 -0,415 -2,816 -0,677 -0,910 -3,201 -1,169 -1,197
-6,079 -1,098 -0,391 -6,618 -1,835 -0,702 -5,977 -0,466 -0,192 -5,011 -0,294 -0,116 -6,263 -1,112 -0,435 -6,548 -1,747 -0,577
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1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Tabla 4. Orientacién de la politica presupue  staria: variacion del saldo presupuestario ajustado al ciclo —continuacién —
Cantabria Castillay Lebn Castilla la Mancha Catalunya Extremadura Galizia

Output Gap SCN DSCN  Putput Gap SCN DSCN utput Gap SCN D SCN [Output Gap SCN DSCN  Putput Gap SCN DSCN utput Gap SC N DSCN
8,131 1,109 2,030 -0,351 2,131 0,050 8,434 0,396 3,111 0,325 5,601 -0,347
0,048 0,877 -0,233 0,242 -0,485 -0,134 1,178 -0,056 -0,106 -2,069 -0,753 -1,149 0,542 0,095 -0,230 0,442 -1,243 -0,896
-3,896 0,749 -0,128 -0,043 -0,507 -0,022 -4,051 -0,677 -0,621 -0,632 -0,581 0,171 -4,174 -0,359 -0,454 -1,297 -1,566 -0,323
-4,742 0,720 -0,029 -0,127 -0,513 -0,006 -2,454 -0,480 0,197 -1,399 -0,672 -0,091 -2,011 -0,146 0,214 -2,796 -1,854 -0,288
0,488 0,890 0,170 -0,611 -0,551 -0,037 -0,825 -0,286 0,194 -0,869 -0,609 0,063 1,155 0,151 0,296 -1,396 -1,585 0,269
4,763 1,017 0,126 0,307 -0,480 0,071 2,346 0,074 0,360 2,031 -0,276 0,333 0,615 0,102 -0,049 0,967 -1,148 0,437
4,150 0,999 -0,018 0,371 -0,475 0,005 4,269 0,282 0,208 3,198 -0,147 0,129 2,545 0,275 0,174 1,423 -1,066 0,082
3,557 0,982 -0,017 1,980 -0,355 0,121 5,201 0,380 0,098 3,867 -0,075 0,073 4,658 0,458 0,183 2,614 -0,855 0,211
5,241 1,030 0,048 2,082 -0,347 0,008 5,437 0,404 0,025 3,662 -0,097 -0,022 5,885 0,561 0,103 3,688 -0,669 0,186
-0,221 0,868 -0,162 1,418 -0,396 -0,049 0,475 -0,136 -0,540 -1,374 -0,669 -0,572 1,901 0,218 -0,343 0,639 -1,207 -0,538
-0,485 0,860 -0,008 -0,269 -0,524 -0,128 -1,085 -0,317 -0,181 -1,841 -0,725 -0,056 2,095 0,235 0,017 -0,283 -1,376 -0,169
-0,170 0,870 0,010 3,212 -0,265 0,259 -0,591 -0,259 0,058 -0,693 -0,588 0,137 -0,808 -0,031 -0,266 2,369 -0,898 0,478
-2,695 0,789 -0,081 1,041 -0,424 -0,160 -1,059 -0,313 -0,055 -1,039 -0,629 -0,041 -1,944 -0,139 -0,108 0,172 -1,292 -0,394
-4,524 0,728 -0,061 -1,693 -0,636 -0,211 -2,581 -0,495 -0,182 -2,429 -0,796 -0,167 -3,969 -0,339 -0,200 -1,400 -1,586 -0,293
-4,343 0,734 0,006 -3,336 -0,768 -0,133 -2,396 -0,473 0,022 -3,760 -0,961 -0,165 -4,441 -0,386 -0,048 -2,500 -1,796 -0,211
-4,266 0,736 0,003 -3,536 -0,785 -0,016 -4,014 -0,672 -0,199 -3,123 -0,882 0,079 -3,770 -0,319 0,068 -2,897 -1,874 -0,077
-2,839 0,784 0,048 -3,373 -0,771 0,013 -3,476 -0,605 0,067 -2,254 -0,775 0,107 -2,500 -0,193 0,126 -3,151 -1,923 -0,050
-1,471 0,829 0,045 -3,024 -0,743 0,029 -2,656 -0,505 0,101 -1,491 -0,683 0,092 -2,337 -0,177 0,016 -2,936 -1,881 0,042
-0,986 0,844 0,015 -2,355 -0,689 0,054 -2,446 -0,479 0,025 -1,656 -0,703 -0,020 -2,150 -0,159 0,018 -2,859 -1,866 0,015
-1,524 0,827 -0,017 -1,442 -0,616 0,073 -0,946 -0,300 0,179 -1,056 -0,631 0,072 -1,390 -0,086 0,073 -2,291 -1,756 0,110
-0,619 0,856 0,029 -0,222 -0,521 0,095 -0,675 -0,268 0,032 0,017 -0,505 0,126 -0,554 -0,007 0,079 -1,080 -1,525 0,231
1,787 0,930 0,074 1,507 -0,390 0,131 1,493 -0,021 0,248 1,547 -0,330 0,175 2,163 0,241 0,248 1,088 -1,126 0,399
4,021 0,995 0,066 3,709 -0,229 0,160 3,935 0,246 0,267 4,475 -0,010 0,320 3,126 0,326 0,085 3,769 -0,655 0,471
6,600 1,068 0,072 6,416 -0,041 0,188 6,737 0,537 0,291 6,501 0,202 0,211 5,497 0,528 0,202 6,028 -0,277 0,378
5,715 1,043 -0,024 4,631 -0,164 -0,123 5,221 0,382 -0,156 4,774 0,022 -0,180 4,412 0,437 -0,091 5,120 -0,427 -0,150
-2,837 0,784 -0,259 -2,499 -0,700 -0,536 -2,049 -0,431 -0,813 -2,905 -0,855 -0,877 -1,563 -0,103 -0,540 -1,813 -1,664 -1,237
-5,226 0,703 -0,081 -4,668 -0,879 -0,179 -5,537 -0,866 -0,434 -5,493 -1,182 -0,328 -4,190 -0,361 -0,258 -4,468 -2,185 -0,521
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1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Tabla 4. Orientacién de la politica presupues taria: variacion del saldo presupuestario ajustado al ciclo —continuacion —
llles Balears Madrid Murcia Navarra Euskadi La Rioja

Output Gap SCN DSCN  Putput Gap SCN DSCN  Qutput Gap SCN D SCN |Output Gap SCN DSCN  Putput Gap SCN DSCN  Qutput Gap SC N DSCN
4,928 0,268 10,176 -0,114 3,967 0,211 6,250 0,870 3,734 -0,058 4,038 0,065
5,146 0,274 0,006 -0,901 -0,417 -0,304 -2,017 -0,027 -0,238 -1,345 -0,478 -1,348 1,160 -0,385 -0,327 9,579 0,315 0,250
1,795 0,182 -0,092 1,991 -0,332 0,086 2,531 0,157 0,183 -2,017 -0,607 -0,129 1,936 -0,285 0,100 -0,560 -0,164 -0,479
1,684 0,179 -0,003 0,582 -0,373 -0,041 1,103 0,101 -0,056 1,331 0,020 0,627 -1,622 -0,757 -0,473 -4,442 -0,375 -0,210
0,606 0,148 -0,031 -1,248 -0,428 -0,055 -1,222 0,007 -0,094 -1,527 -0,513 -0,533 -2,336 -0,856 -0,099 -3,333 -0,313 0,062
-0,910 0,104 -0,045 0,125 -0,386 0,042 1,195 0,105 0,098 4,307 0,544 1,057 1,664 -0,320 0,537 -1,313 -0,204 0,109
1,962 0,187 0,083 2,820 -0,308 0,078 6,347 0,299 0,194 2,576 0,243 -0,301 3,186 -0,126 0,193 1,748 -0,047 0,157
3,397 0,227 0,040 3713 -0,283 0,025 6,122 0,290 -0,008 3,898 0,474 0,231 4,430 0,027 0,154 3,536 0,041 0,087
3,306 0,225 -0,002 3,379 -0,292 -0,009 4,950 0,248 -0,043 3,325 0,375 -0,099 3,095 -0,138 -0,165 3,888 0,057 0,017
-1,253 0,093 -0,131 -0,977 -0,420 -0,127 -0,174 0,050 -0,198 -2,117 -0,626 -1,001 -0,709 -0,633 -0,495 -0,392 -0,156 -0,213
2,227 0,064 -0,030 -1,850 -0,447 -0,027 -0,947 0,018 -0,032 2,724 -0,745 -0,118 -1,347 -0,719 -0,087 -0,036 -0,137 0,018
-3,729 0,017 -0,047 -1,037 -0,422 0,025 -2,751 -0,058 -0,076 -0,965 -0,405 0,340 -0,613 -0,620 0,100 -0,285 -0,150 -0,013
-5,265 -0,032 -0,049 -3,055 -0,485 -0,063 -4,317 -0,126 -0,068 -1,497 -0,507 -0,102 2,747 -0,914 -0,294 -2,095 -0,246 -0,096
-3,990 0,009 0,041 -4,109 -0,518 -0,034 -3,874 -0,106 0,020 -1,578 -0,522 -0,015 -3,415 -1,009 -0,095 -2,332 -0,258 -0,013
-4,004 0,008 0,000 3,077 -0,485 0,033 -4,277 -0,124 -0,018 -2,590 -0,719 -0,196 2,723 -0,911 0,098 2,733 -0,280 -0,022
-1,930 0,073 0,065 -2,930 -0,481 0,005 -5,341 -0,172 -0,048 -2,935 -0,787 -0,068 -1,934 -0,800 0,110 -3,102 -0,300 -0,020
0,397 0,142 0,069 -1,434 -0,434 0,047 -3,238 -0,079 0,003 -0,896 -0,392 0,394 -1,221 -0,702 0,098 -1,181 -0,197 0,103
1,086 0,162 0,020 -0,753 -0,413 0,021 -2,546 -0,049 0,030 -1,507 -0,509 -0,117 -1,146 -0,692 0,010 -1,408 -0,209 -0,012
0,157 0,135 -0,027 -0,977 -0,420 -0,007 -1,741 -0,015 0,034 -1,455 -0,499 0,010 1,777 -0,779 -0,087 -2,280 -0,256 -0,047
1,121 0,097 -0,038 -0,982 -0,420 0,000 -0,400 0,041 0,056 -1,341 -0,477 0,022 -2,007 -0,810 -0,032 -0,579 -0,165 0,090
-0,472 0,117 0,019 -0,282 -0,399 0,021 -0,025 0,056 0,015 -0,572 -0,331 0,146 -1,169 -0,695 0,115 -0,651 -0,169 -0,004
1,276 0,168 0,051 1,385 -0,350 0,048 2,778 0,166 0,110 1,162 -0,010 0,321 1,052 -0,399 0,296 1,006 -0,084 0,085
3,654 0,234 0,066 4,210 -0,269 0,081 4,910 0,246 0,080 3,134 0,341 0,352 3,926 -0,034 0,365 3,740 0,050 0,134
5,399 0,281 0,047 5,691 -0,229 0,040 6,800 0,315 0,068 4,835 0,634 0,293 5,937 0,209 0,243 5,873 0,150 0,100
4,802 0,265 -0,016 4,367 -0,265 -0,036 5,614 0,272 -0,043 4,211 0,528 -0,106 5,442 0,150 -0,059 4,831 0,102 -0,048
2,421 0,058 -0,207 -1,784 -0,445 -0,180 -2,628 -0,053 -0,325 -1,902 -0,585 -1,112 2,721 -0,910 -1,060 -1,848 -0,232 -0,334
-5,416 -0,037 -0,095 -5,456 -0,563 -0,118 -6,251 -0,213 -0,161 -3,797 -0,958 -0,374 -4,572 -1,176 -0,266 -5,314 -0,425 -0,192

2010

Nota: Se han sombreado los valores del DSCN negativos (aumento del déficit - o caida del superavit- respecto al afio anterior) coincidentes con un
output gap negativo.
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Grafico 2. Saldo presupuestario, sa Ido ajustado al ciclo y output gap
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Grafico 3. Saldo presupuestario, saldo ajustado al ciclo y output gap
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