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Una de las principales caracteristicas de la evolucion de las cuentas publicas en Espafia en
los ultimos anos ha sido el elevado crecimiento de la recaudacion impositiva, de manera que
su peso sobre el PIB ha aumentado en 4 puntos porcentuales (pp) entre 1998 y 2007. En el
andlisis de la politica fiscal durante ese periodo y de su sostenibilidad en el futuro es especial-
mente relevante delimitar qué parte de estos incrementos de la recaudacion impositiva pue-
den considerarse transitorios (como consecuencia, por ejemplo, de la evolucion ciclica), y
cudles, permanentes.

Los indicadores denominados «saldos publicos ajustados de ciclo» o «saldos estructurales» tie-
nen precisamente como propdsito aislar el componente permanente, en este caso no solo de
los ingresos sino también del gasto publico, una vez descontadas las variaciones que se pro-
ducen en el saldo de las AAPP debidas a las fluctuaciones ciclicas y a medidas fiscales dis-
crecionales de caracter transitorio. La aplicacion de estos indicadores al caso espafiol asigna
casi todo el aumento de la recaudacion impositiva de los Ultimos anos al componente perma-
nente o estructural, mientras que la aportacion del ciclo econdmico se estima de una magni-
tud reducida.

Sin embargo, los procedimientos utilizados para el célculo de los saldos publicos ajustados
de ciclo adolecen de algunos problemas, de forma que la parte del saldo publico, vy, en par-
ticular, de los ingresos, que se considera vinculada al ciclo econdmico a menudo se subesti-
ma, lo que puede conducir a errores en el diagndstico que subyace a las decisiones de politi-
ca econdmica. Ese fue el caso de lo que ocurrié en numerosos paises europeos durante el
momento algido del anterior ciclo econdémico. Las mediciones de los saldos ajustados de ci-
clo que se hicieron en dichos paises en el afio 2000 infravaloraban la parte del aumento de los
ingresos impositivos que se debia a la buena situacion ciclica. Las consecuencias de ese error
de valoracion se hicieron patentes dos afnos mas tarde, cuando dichos ingresos se redujeron
como consecuencia del deterioro de la situacion econdémica, dando lugar a elevadas desvia-
ciones presupuestarias.

En este contexto, este trabajo persigue analizar en qué medida el buen comportamiento de
los ingresos impositivos en Espafa en los Ultimos afios tiene un caracter transitorio que los
indicadores al uso no recogen adecuadamente. Con este objetivo, el resto del trabajo se arti-
cula de la siguiente forma: en el epigrafe 2 se discutiran los problemas inherentes a la medi-
cion de los saldos ajustados de ciclo y, en particular, de los dos componentes esenciales en
los que se basa su calculo, la brecha de produccion y las elasticidades de los ingresos al ciclo
econdmico. En el epigrafe 3 se propone un indicador de gasto permanente, alternativa a
la brecha de produccion para el calculo del saldo publico estructural, que incorpora no solo la
evolucion del PIB, sino también de las ganancias de capital que tienen los individuos a través
de su riqueza. El epigrafe 4 resume las principales conclusiones.

En la literatura econdmica existen distintas metodologias de estimacion del saldo publico
ajustado de ciclo. Todas ellas comparten, sin embargo, la mayor parte de sus caracteristicas
fundamentales [véanse Girouard y André (2005), en el caso de la Comisiéon Europea, y Bouthe-
villain et al. (2001), para el caso del SEBC]. En concreto, estas metodologias parten de la es-
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SALDOS AJUSTADOS DE CICLO DE LA ECONOMIA ESPANOLA CUADRO 1

% del PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Saldo de las AAPP (a) 32 -14 -10 -06 -05 -02 03 1,0 1,8 22
Crecimiento PIB real 45 47 50 36 2,7 31 33 36 39 38
Brecha de produccion (b) (d) -0,2 0,4 1,8 1,0 00 -04 -06 -03 0,3 1,0

Brecha de produccion (CE) (c) (d)  -0,4 0,7 2,1 1,9 1,0 03 -02 -06 -05 -04

Saldo ajustado del ciclo (CE) (¢) @) -3,1 -1,7 -19 -1,5 -09 -03 -02 12 20 24
Saldo ajustado del ciclo (SEBC) (@) -3,1 -1,6 -15 -09 -07 -01 05 10 17 17

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y Banco de Espafia.

a. Cifras para las Administraciones Publicas, segun el SEC 95, corregidas de RENFE en 2004.
b. Brecha de produccion = (PIB - PIB tend.)/PIB (%) en términos reales. Para el calculo del PIB
tendencial, se ha aplicado un filtro Hodrick-Prescott con lambda = 10.

c. Previsiones de primavera de 2008.

d. En porcentaje del PIB potencial.

timacion de una brecha entre el producto observado y el potencial (output gap) —que mide la
posiciéon de la economia en el ciclo—. Esta brecha de produccién se utiliza para calcular el
saldo publico de caracter ciclico a partir de las elasticidades de las distintas rubricas de ingre-
S0s y gastos frente a la mencionada brecha. En el caso de los ingresos, el ajuste se aplica a
los impuestos sobre la renta de las familias, sobre las sociedades e indirectos y las cotizaciones
sociales. En cambio, el ajuste por el lado del gasto publico se limita a las prestaciones por
desempleo, al suponerse que los deméas componentes' son independientes de la posicion
ciclica de la economia. La agregacion de esas elasticidades, ponderadas por los pesos res-
pectivos de cada rubrica dentro del conjunto de ingresos y gastos, proporciona la sensibilidad
agregada del saldo presupuestario con respecto al ciclo econdmico. Esta elasticidad se supo-
ne constante y, en el caso de Espania, se cifra en 0,43 pp de PIB?. El saldo publico estructural
0 ajustado de ciclo se obtiene como la diferencia entre el observado y el componente ciclico
construido por el procedimiento anterior.

Como se puede apreciar en el cuadro 1, los saldos ajustados de ciclo calculados con los
métodos de la Comision Europea y del SEBC, respectivamente, no resultan muy diferentes.
En particular, es especialmente resefiable que, en el caso espafiol, la estimacion de la posicion
fiscal en términos estructurales en los Ultimos afnos es muy similar al superavit efectivamente
registrado, de forma que implicitamente se esta asignando un caracter permanente a las me-
joras de los ingresos impositivos observadas.

No obstante, para su correcta interpretacion, debe tenerse en cuenta que en el caso de los
ingresos impositivos estos indicadores asignan al componente estructural 0 permanente
del saldo publico no solo el impacto sobre la recaudacion de las reformas impositivas, sino
también la totalidad del crecimiento de los ingresos que no puede ser explicado por la
evolucion de las bases impositivas definidas en términos de los agregados de la Contabili-
dad Nacional, las respectivas elasticidades y las modificaciones aplicadas en los tipos im-
positivos efectivos. Como se puede apreciar en el grafico 1, en el caso espafol el residuo

1. Empleo publico y su remuneracion, gasto sanitario, pensiones por jubilacion o incapacidad, entre otros. 2. Esta re-
lacién entre el saldo publico y la brecha de produccion, que la Comision Europea llama «sensibilidad presupuestaria»
(budgetary sensitivity), varia entre el 0,27 de Lituania y el 0,65 de Dinamarca. La estimacién para Espafa esta en linea
con la media de la Unidn Europea-27 (0,44), aunque se encuentra algo por debajo de la estimada para los paises gran-
des: Alemania (0,51), Francia (0,49) o Italia (0,50).
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LA ESTIMACION DE LA BRECHA
DE PRODUCCION

DIFERENCIAS ENTRE LA RECAUDACION OBSERVADA Y LA EXPLICADA GRAFICO 1
POR SUS BASES (a)

% del PIB
2,0

0,5

0,0

-0,5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Espana.

a. La recaudacion explicada se obtiene aplicando unas elasticidades previamente estimadas a las
bases confeccionadas a partir de la CNE. Se tienen en cuenta, ademas, los impactos de cambios
normativos.

o diferencia entre el crecimiento de la recaudacién observada y el que puede explicarse por
estos determinantes ha sido positiva y de una magnitud apreciable desde 1996°. Esta par-
te del crecimiento de los ingresos no explicada esta, sin embargo, asociada, al menos en
parte, a dificultades que surgen en la estimacién de los saldos ajustados de ciclo?, por lo
que la interpretacion de aquellos como incrementos permanentes de 10s ingresos es cues-
tionable. En concreto, puede estar asociada a dos tipos de problemas. El primero tiene que
ver con la estimacién del ciclo econémico y la correspondiente brecha de produccién, al no
ser esta una variable observable. A esta fuente de incertidumbre hay que anadir, ademas,
la inherente a la vinculada a la respuesta de los ingresos fiscales a las condiciones econo-
micas.

En la literatura existen mdltiples metodologias de estimacion de la brecha de produccion, que
no siempre proporcionan los mismos resultados. Estos métodos abarcan desde procedimien-
tos puramente estadisticos hasta otros que imponen determinadas restricciones que sugiere
la teoria econdmica. En el caso de la economia espafiola, la aplicacion de las distintas meto-
dologias proporciona estimaciones de la brecha de produccion parecidas, en particular en la
ultima parte de la muestra. Sin embargo, es precisamente en ese periodo cuando la estima-
cion es particularmente complicada, dado que la brecha de produccién depende de las pers-
pectivas que se tengan sobre el crecimiento econdmico futuro. En concreto, la mayoria de las
distintas metodologias de estimacion utilizan, de forma directa o indirecta, un filtro estadistico
simétrico (normalmente el filtro Hodrick-Prescott), que supone calcular el crecimiento poten-
cial en un determinado momento del tiempo como una media mavil del crecimiento observa-
do en el periodo inmediatamente anterior, en ese momento y en el periodo posterior®. De esta
forma, para los Ultimos datos de la muestra, la inexistencia de datos mas alla del ultimo ob-
servado exige el uso de previsiones para el computo de la media mévil, de forma que el nivel
del producto potencial calculado para esos anos esta condicionado al cumplimiento de tales
previsiones. En la estimacion de la brecha de produccion para el Ultimo afio observado de la

3. Véase Gomez, Hernandez de Cos y Marti (2005) para un andlisis detallado de la evolucion de los determinantes del
crecimiento de los impuestos para el caso espanol. 4. Para una descripcion de estos problemas, véanse Hernandez
de Cos (1999) y Gonzalez Minguez y Ulloa Ariza (2007). 5. Existen algunos ejemplos de filtros asimétricos, como Co-
gley (2002), que solo requieren la informacion observada en el pasado.
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LAS ELASTICIDADES DE LOS
INGRESOS PUBLICOS AL CICLO
ECONOMICO

ERRORES EN LAS ESTIMACIONES EN TIEMPO REAL DE LA BRECHA GRAFICO 2
DE PRODUCCION EN LA UEM (2000-20086) (&)

ERRORES EN LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UEM

% del PIB potencial
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BRECHA DE PRODUCCION FINAL

FUENTE: Comisién Europea. Tomado de Gonzalez Minguez y Ulloa Ariza (2007).

a. Para cada periodo t y cada pais, el error de estimacion de la brecha de produccion se calcula
como la diferencia entre las estimaciones finales y las estimaciones en tiempo real de esa variable.

muestra (por ejemplo, el afho 2007 en nuestro caso actual), un error en las previsiones que
consista, por ejemplo, en prever un crecimiento econdmico superior al que con posterioridad
se observe mas alla de 2007 generara normalmente, una vez que se conozcan los datos para
es0s afos, una revision a la baja del crecimiento potencial también para el gjercicio 2007 vy,
por lo tanto, una revision al alza de la brecha de produccién en dicho afio. En términos de
saldo publico estructural, esta revision de la brecha de produccidn supondra que una parte
de los ingresos que era considerada como estructural sera tomada, tras la revision, como
ciclica y, por lo tanto, revelara una situacion fiscal menos saneada de lo que inicialmente se
pensaba.

Existe, de hecho, una cierta evidencia que sugiere que en la fase alta del ciclo el nivel de la
brecha de produccién y, por lo tanto, el efecto del ciclo sobre las cuentas publicas tienden a
ser subestimados en tiempo real [véanse grafico 2 y Gonzélez Minguez y Ulloa Ariza (2007)]. Esta
subestimacion inicial de la brecha de produccion y del efecto ciclico sobre la posicion fiscal es
precisamente lo que ocurrid en el afio 2000 en muchos paises europeos. Como ilustracion de
esta afirmacion, en el cuadro 2 se muestra, para aquellos paises europeos que registraron
superavits elevados en el afio 2000 (el momento algido del anterior ciclo econdmico), la bre-
cha de produccién estimada en tiempo real en ese afo y la que se estima actualmente para
ese mismo afio®. Se observa que, en practicamente todos los casos, la estimacion contem-
poranea de la brecha de produccion fue significativamente menor que la real, en alrededor de
un 2% del PIB en promedio. Esta subestimacion de la brecha de produccion se tradujo en una
sobreestimacion del caracter estructural de los superavits publicos de estos paises. De he-
cho, estos superavits se vieron reducidos de forma generalizada y drastica en un periodo de
tiempo relativamente reducido.

Tradicionalmente, la respuesta de los ingresos fiscales a las condiciones econdmicas se mide
en términos de las elasticidades estimadas de las diferentes rlbricas impositivas a cambios en
las variables de la Contabilidad Nacional que se utilizan para aproximar las bases imponibles

6. Utilizando, respectivamente, el ejercicio de prevision de la Comision Europea de primavera del ailo 2001 y el ejercicio
de prevision de la Comision Europea de primavera del afio 2008.

BANCO DE ESPARA 74 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2008 UNA APROXIMACION AL COMPONENTE TRANSITORIO DEL SALDO PUBLICO EN ESPANA



El comportamiento ciclico

de las elasticidades

SUPERAVITS Y DISCREPANCIA TEMPORAL EN LA ESTIMACION CUADRO 2
DE LA BRECHA DE PRODUCCION

% del PIB
Brecha de produccion para el ) .

Saldo AAPP afio 2000 estimada en Diferencia

Paises 2000 2001 (a) 2008 (b) 2008-2001
Dinamarca 2,3 -0,5 2,5 3,0
Ilanda 4.7 4,2 4,2 0,0
Luxemburgo 6,0 1,7 41 2,4
Paises Bajos 2,0 0,9 3,0 2,1
Finlandia 6,9 2,4 3,2 0,8
Suecia 3.7 1,0 2,0 1,0
Reino Unido 4,0 0,3 1,2 0,9

FUENTE: Comisién Europea.

a. Previsiones de primavera de 2001.
b. Previsiones de primavera de 2008.

de las diferentes figuras tributarias. Sin embargo, esta metodologia adolece de dos tipos de
problemas, que, ademas, guardan una estrecha vinculacion entre si. El primero de ellos radica
en que, una vez estimada la respuesta, en términos de elasticidad, de las diferentes figuras
impositivas ante cambios en las variables econémicas, esta se considera constante a lo largo
del ciclo econémico. El segundo tipo de problemas es consecuencia de la posible falta de
correspondencia entre las variables que se integran en las bases impositivas legales y las
comprendidas en los agregados de la Contabilidad Nacional que se emplean para aproximar
tales bases. En los dos apartados siguientes se profundiza en el andlisis de estos dos factores
para el caso espanol.

La estimacion de la situacion del saldo publico ajustado de ciclo se realiza, en general, a par-
tir de elasticidades estimadas de respuesta de las diferentes figuras impositivas a cambios en
sus bases tedricas. Estas elasticidades empleadas para extraer los saldos estructurales se
suelen suponer constantes a lo largo del ciclo econdémico. Sin embargo, este supuesto puede
resultar inadecuado. En concreto, las elasticidades podrian ser mayores en las expansiones
econdmicas que en las fases de contraccion. Esto puede responder a diferentes motivos,
asociados, por ejemplo, a una variabilidad ciclica distinta de los diferentes conceptos sujetos
a gravamen.

El grafico 3 muestra las elasticidades efectivas’ de diferentes figuras impositivas y la brecha
de produccion desde 1983 hasta 20068, Las zonas sombreadas indican periodos en los que
la brecha de produccion es negativa, es decir, el nivel del PIB se encuentra por debajo del
PIB potencial. La linea mas gruesa representa la elasticidad promedio calculada para cada
figura impositiva en cada ciclo econdmico. Para el total de impuestos, se observa que, en
promedio, la elasticidad es superior a la unidad en los momentos en que la brecha de pro-
duccion es positiva (entre 1,2 y 1,3) e inferior a la unidad (0,9) cuando es negativa, lo que
implica que los ingresos impositivos ganan/pierden peso sobre el PIB en las expansiones/
desaceleraciones.

7. Calculadas como la relacion entre el crecimiento efectivo de la recaudacion y el crecimiento del PIB en cada uno de
los afos contemplados. 8. En el caso de los impuestos indirectos (y, como consecuencia, en el total de ingresos fisca-
les), los graficos se presentan solo desde 1986, ya que en ese afio tuvo lugar una profunda recomposicién de la imposi-
cion indirecta a raiz de la introduccion del IVA.
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BRECHA DE PRODUCCION Y ELASTICIDADES DE LOS IMPUESTOS GRAFICO 3
CON RESPECTO AL PIB

TOTAL INGRESOS FISCALES COTIZACIONES SOCIALES
e BRECHA CPHL W BRECHA CPHL
INGRESOS FISCALES (Escala dcha.) COTIZ. SOCIALES (Escala dcha.)
% del PIB Elasticidades % del PIB Elasticidades
3 2,5 3 i
2 2,0 2 2,0
1 1,5 1 1,6
0 1,0 0 1,0
=1l 0,5 =l 0,5
-2 0,0 -2 0,0
-3 -0,5 -3 -0,5
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS
s BRECHA CPHL s BRECHA CPHL
IMP. INDIRECTOS (AAPP + UE) (Escala dcha.) IMPUESTOS DIRECTOS (Escala dcha.)
% del PIB Elasticidades % del PIB Elasticidades
3 2,5 3 2,5
2 2,0 2 2,0
1 1,5 1 1,6
0 1,0 0 1,0
=1l 0,5 =il 0,5
-2 0,0 -2 0,0
-3 -0,5 -3 -0,5
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
IMPUESTOS SOBRE EL VALOR ANADIDO IMP. S./ LA RENTA DE LAS PERSONAS FiSICAS
s BRECHA CPHL s BRECHA CPHL
IVA (AAPP + UE) (Escala dcha.) IRPF (Escala dcha.)
% del PIB Elasticidades % del PIB Elasticidades
3 2,5 3 2,5
2 2,0 2 2,0
1 1,5 1 1,5
0 1,0 0 1,0
=1l 0,5 -1 0,5
-2 0,0 -2 0,0
-3 -0,5 -3 -0,5
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
OTROS IMP. S./ PRODUCTOS (EXC. IVA) IMPUESTOS SOBRE SOCIEDADES
s BRECHA CPHL s BRECHA CPHL
OTROS IMP. S./ PRODUCTOS (AAPP + UE) (Esc. dcha.) ISDDS (Escala dcha.)
% del PIB Elasticidades % del PIB Elasticidades
3 2,5 3 4,0
2 2,0 2 3,0
1 1,5 1 2,0
0 1,0 0 1,0
=1l 0,5 =l 0,0
-2 0,0 =2 -1,0
-3 -0,5 -3 -2,0
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

FUENTE: Banco de Espana.

a. La brecha de produccion se ha calculado a partir de la estimacion del PIB potencial con una

curva de Phillips.
b. Las lineas finas reflejan las elasticidades obtenidas en cada afo, mientras que las lineas gruesas
muestran la elasticidad en promedio para el periodo ciclico considerado.

BANCO DE ESPANA 76 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2008 UNA APROXIMACION AL COMPONENTE TRANSITORIO DEL SALDO PUBLICO EN ESPANA



Desajustes entre las bases
impositivas y los agregados

de la Contabilidad Nacional

Por tipos de impuestos, el total de impuestos directos presenta hasta el afio 1986 una elasti-
cidad muy elevada a pesar de la brecha de produccion negativa. Sin embargo, esta circuns-
tancia puede ser unicamente indicativa del aumento notable en el grado de cumplimiento
fiscal, ya que el IRPF y el impuesto sobre sociedades habian sido introducidos pocos afos
antes. Con posterioridad, la imposicion directa muestra, en promedio, una elasticidad superior
a la unidad en los momentos en que la brecha de produccion es positiva (1,4), e inferior a la
unidad (0,8) cuando esta es negativa. Este comportamiento es consecuencia del IRPF y de
las cotizaciones sociales, que representan entre ambos en torno al 75% de la recaudacion
impositiva total. En particular, destaca el caso del IRPF, que en el periodo comprendido entre
1986 y 1992 registrd una elasticidad en promedio igual a 1,7, mientras que entre 1993 y 1998
esta se redujo hasta 0,6. Aunque resulta llamativa la elasticidad igual a 1 a partir de 1999,
conviene recordar que en este periodo han tenido lugar dos reformas de este impuesto —que
entraron en vigor en 1999 y 2003, respectivamente— que supusieron sendos recortes en la
carga tributaria y que, con esta metodologia de calculo, se traducen en una menor sensibili-
dad (temporal) de los ingresos respecto a las bases tributarias. Descontando sus efectos, las
elasticidades en promedio habrian sido, de nuevo, superiores a la unidad en la ultima fase
expansiva. Por su parte, las cotizaciones sociales en este Ultimo periodo han presentado una
elasticidad de 1, mientras que en el periodo comprendido entre 1993 y 1998, caracterizado
por brechas de produccion negativas, la elasticidad fue de 0,8. Finalmente, la elasticidad del
Impuesto sobre sociedades muestra un comportamiento mas erratico y no se aprecia ningun
patrén definido®.

Por lo que respecta a los impuestos indirectos, las elasticidades no muestran un comporta-
miento ciclico claro. Para el total, estas toman valores ligeramente por encima de la unidad,
que se incrementaron levemente en los dos ciclos expansivos representados. Este ligero au-
mento se debe al comportamiento del VA, que muestra elasticidades superiores en periodos
en los que la brecha de produccién es positiva. En concreto, la elasticidad promedio desde
1999 ha sido de 1,3, por encima del 1 estimado para el periodo 1993-1998.

Los resultados anteriores pueden considerarse como evidencia de un cierto comportamiento
ciclico de las elasticidades en la economia espafiola, que llevaria a pensar que el componente cicli-
co de los ingresos publicos es, en la actualidad, superior.

Como se sefiald con anterioridad, en el calculo de los saldos ajustados de ciclo, las bases
empiricas obtenidas de la Contabilidad Nacional, a las que se aplican las elasticidades estima-
das, no reflejan exactamente las bases imponibles legales de las distintas figuras tributarias.
Por ejemplo, las variaciones en el precio de la vivienda o de los activos financieros dan lugar a
ganancias o pérdidas de capital y a resultados extraordinarios, que estan sujetos a gravamen
pero no se reflejan en las variables de la Contabilidad Nacional.

Estos desajustes entre las bases imposibles y los conceptos de Contabilidad Nacional que se
utilizan para aproximarlas podrian justificar, de hecho, el comportamiento ciclico de las elas-
ticidades impositivas observadas descrito en el apartado anterior, y ha podido ser especial-
mente relevante en el Ultimo ciclo econdmico espafiol. En particular, el auge de los mercados
de valores, junto con la gran expansion que ha vivido el mercado inmobiliario, ha podido tener
una contribucion a la recaudacion impositiva superior a la que se derivaria de la evolucion de
los agregados de la Contabilidad Nacional. Sin embargo, no es posible efectuar una estima-

9. Debe subrayarse, sin embargo, que la elasticidad del impuesto sobre sociedades si muestra un patrén ciclico definido
cuando se distinguen periodos de crecimiento y decrecimiento de la brecha de produccion y no de niveles positivos y
negativos de la brecha de produccion, como se observa en el gréafico 3.
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Una estimacion

de un indicador de la
brecha de gasto
permanente, alternativo
de la brecha de
produccioén

cion precisa de esta contribucion, dado que no existe informacion desagregada acerca del
volumen de recaudacion asociado, por ejemplo, a la vivienda o a la evoluciéon de los merca-
dos de capitales. A partir de ciertos supuestos, se puede, no obstante, estimar la magnitud
de esta contribucion para el caso del mercado inmobiliario. De acuerdo con estas estimacio-
nes, sujetas a un cierto grado de imprecision, el auge del mercado inmobiliario habria supues-
to un incremento acumulado de recaudacion significativo, de en torno a 2 pp del PIB entre
los afios 1998 y 2006, frente al aumento total de la presion fiscal del 4% del PIB en ese pe-
riodo. Este efecto sobre la recaudacion total habria sido debido, sobre todo, a la imposicion
indirecta (IVA e impuesto sobre transmisiones y actos juridicos documentados, esencialmen-
te) y, en menor medida, al impuesto sobre sociedades™. De hecho, la desaceleracion del
mercado inmobiliario habria ya producido una merma de recaudacion en 2007, que se con-
centrd en la imposicion indirecta, de forma que el peso conjunto del IVA 'y del impuesto sobre
transmisiones y actos juridicos documentados sobre el PIB se redujo en 0,6 puntos en ese
ano'".

La mayoria de las metodologias existentes de estimacion de la brecha de produccién coinci-
den en calcular el ciclo econdmico a partir de la serie de PIB real de la economia en términos
de CN. El PIB no recoge, sin embargo, las ganancias de capital que se han derivado de la
evolucion de los precios de la vivienda ni de las cotizaciones bursatiles, que, como hemos
visto, influyen de manera importante sobre la recaudacion impositiva al determinar la base
imponible de buena parte de las figuras impositivas. Ademas, estas ganancias de capital tam-
bién son determinantes basicos de las decisiones de gasto de los individuos, es decir de la
demanda potencial que afronta el aparato productivo.

En este contexto, a continuacion se propone una metodologia para estimar un concepto al-
ternativo a la brecha de produccion que tiene en cuenta la evolucion de las ganancias de ca-
pital y cuya utilizacion, por lo tanto, en episodios de elevado crecimiento/caida del precio de
los activos puede complementar la de los saldos fiscales ajustados de ciclo derivados de las
metodologias tradicionales.

El argumento que subyace a la metodologia propuesta se basa en la teoria de la renta
permanente. Los individuos no toman sus decisiones de gasto exclusivamente en funcion
de la renta disponible, sino que también tienen en cuenta sus ganancias de capital, via
mayor riqueza financiera e inmobiliaria. Bajo esta hipdtesis, se propone estimar un indica-
dor de gasto permanente, sobre la base no solo del PIB sino también del stock de riqueza
de la economia. Mas concretamente, se propone utilizar una media ponderada de ambas
variables, utilizando como pesos los coeficientes que se obtienen de la estimacion de una
ecuacion de consumo privado para los hogares espanoles'?. La riqueza agregada de la
economia tiene en cuenta tanto el stock de capital productivo privado como el publico y el
residencial (todos ellos valorados a precios de mercado), y los activos exteriores netos
(que en el caso de Espafia son negativos, es decir, existe una deuda neta con el resto del
mundo)'®.

10. Este impacto estimado del auge inmobiliario se encuentra dentro de los margenes calculados por la Comision Europea
[véase Martinez-Mongay et 4l. (2007)], y algo por encima de la estimacion del BBVA [Pou (2007)]. 11. No toda la
caida del peso en el PIB de estas dos figuras tributarias en 2007 se encuentra asociada a la desaceleracion del mercado
inmobiliario. En particular, en el caso del IVA se produjo un adelanto de devoluciones que motivé una menor recaudacion
en dicho afio. 12. Para ello se ha utilizado el modelo de consumo privado estimado en Estrada et &l. (2004), diferen-
ciando las elasticidades de largo plazo (que se utilizan pata calcular la tendencia) y de corto plazo (que forman parte de
las estimaciones del componente ciclico). Estas ponderaciones capturan el distinto grado de liquidez de cada uno de los
activos. 13. Esto no es mds que una aproximacion a la renta permanente de la economia y deberfa asemejarse en gran
medida a la suma del PIB, la revalorizacion de los activos financieros que se obtienen en las Cuentas Financieras de la
economia y la revalorizacion de la vivienda en cada afo.
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BRECHA DE PRODUCCION Y BRECHA DE GASTO PERMANENTE (a) GRAFICO 4
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Para el suavizado de las series se ha aplicado un filtro Hodrick-Prescott con lambda = 10.
b. El indicador de gasto permanente (IGP) se construye como una media ponderada entre el PIB y
el stock de riqueza de la economia, segun se describe en el epigrafe 3.

Este indicador de gasto permanente (IGP) se muestra en el grafico 4 para el caso espanol. El
IGP presenta un crecimiento medio del 3,4% en el periodo muestral analizado (1980-2007), 5
décimas por encima del crecimiento medio del PIB. Su variabilidad es también superior a la
del PIB.

A partir del PIB y del IGP, se calculan las correspondientes brechas de produccion y de gasto
permanente utilizando el tradicional filtro Hodrick-Prescott (véase el panel inferior del grafico 4).
Se puede observar que la amplitud del ciclo econdmico que se obtiene para el indicador de
gasto permanente es superior a la del obtenido con el PIB. Sin embargo, las fases expansivas
(brechas de produccion y/o de gasto permanente positivas) y las contractivas (brechas de
produccion y/o de gasto permanente negativas) son practicamente idénticas. La Unica dife-
rencia surge precisamente a partir del afio 2004, cuando la brecha del IGP es claramente
positiva (como consecuencia del todavia fuerte aumento de las cotizaciones bursatiles y del
precio de la vivienda en términos reales), mientras que la obtenida con el PIB se mantiene
préxima a cero.

Dado que la brecha estimada es distinta de la obtenida con el método tradicional, el indicador
de saldo ajustado de ciclo o estructural que se deriva de su utilizacién debe ser también

distinto. En concreto, como se puede apreciar en el cuadro 3, el saldo ciclico que se obtiene
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BIBLIOGRAFIA

ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL CUADRO 3

% del PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Saldo publico (a) -0,45 -0,21 0,31 0,96 1,79 2,20
Carga de intereses 2,65 2,31 1,99 1,84 1,61 1,60
Saldo ciclico (PIB) (b) 0,02 -0,16 -0,24 -0,14 0,11 0,42
Saldo ciclico (IGP) (b) -0,29 -0,38 0,02 0,38 0,81 1,18
Saldo estructural (PIB) -0,48 -0,04 0,55 1,10 1,68 1,78
Saldo estructural (IGP) -0,16 0,13 0,29 0,59 0,98 1,02

Saldo estructural primario (PIB) 2,18 2,26 2,54 2,94 3,29 3,38
Saldo estructural primario (IGP) 2,49 2,43 2,28 2,42 2,59 2,62

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Cifras para las Administraciones Publicas, segun el SEC 95, corregidas de RENFE en 2004.
b. Los saldos ciclicos se obtienen utilizando una elasticidad de 0,43 con respecto a las respectivas
brechas de produccion y de gasto permanente.

con el IGP es mas elevado, ya que la brecha también es mayor, y, en consecuencia, el saldo
estructural es menor. De hecho, el saldo estructural obtenido a partir del IGP se situaria en
torno al 1% del PIB en 2007, 0,8 pp por debajo del que se estima con la metodologia tradi-
cional. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que las dificultades en cuanto a la medicion del
ciclo en tiempo real descritas en el epigrafe 2 son también aplicables a la estimacion de la
brecha del IGP.

La economia espafiola se enfrenta a una fase de desaceleracion de la actividad. A la hora de
definir el papel de la politica fiscal en esta nueva fase ciclica, resulta crucial conocer el margen
de maniobra real con que cuentan las autoridades. La existencia de un superavit de magnitud
elevada, 2,2% del PIB en 2007, no puede considerarse, sin embargo, indicativo de ese mar-
gen de maniobra. Debe tenerse en cuenta que una buena parte de ese superavit es el resul-
tado del elevado crecimiento ciclico de la demanda y de la pujanza del sector inmobiliario
observada en los ultimos afos, que se han traducido en un fuerte aumento no permanente de
los ingresos impositivos.

El aumento de los ingresos tiene, por tanto, un componente transitorio, cuya cuantificacion
precisa resulta, sin embargo, extremadamente dificil. En este articulo se presenta evidencia de
que este componente transitorio de los ingresos impositivos en Espafia podria ser, en la ac-
tualidad, de una magnitud considerable, de manera que el empeoramiento de las condiciones
ciclicas, en particular en el sector inmobiliario, podria tener importantes consecuencias sobre
la recaudacion impositiva y traducirse en un deterioro mayor de la capacidad de financiacion
de las AAPP. Esta evidencia subraya la necesidad de manejar con cautela la politica fiscal
durante la actual fase de desaceleracion.

16.6.2008.
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