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Este articulo ha sido elaborado por Pablo
Hernandez de Cos, del Servicio de Estudios (1).

El saldo de las Administraciones Publicas
constituye un indicador imperfecto para valorar la
orientacion de la politica fiscal, dado que esté in-
fluido por una serie de factores que son transito-
rios y se encuentran fuera del control de las auto-
ridades, entre los que destacan las fluctuaciones
de la actividad econémica. Los indicadores de
saldo ajustado de ciclo pretenden, precisamente,
corregir los saldos publicos de los efectos de las
variaciones ciclicas. Estos indicadores se vienen
calculando periédicamente por distintas organi-
zaciones internacionales desde hace tiempo (Co-
mision Europea, Fondo Monetario Internacional y
OCDE), pero el nuevo marco fiscal definido por
el Pacto de Estabilidad y de Crecimiento les ha
otorgado incluso mayor relevancia, dado que
constituyen un elemento esencial en la planifica-
cién y valoracion de las politicas presupuestarias
de los paises miembros.

Este hecho, junto con la necesidad de dispo-
ner de estimaciones coherentes con las propias
previsiones macroeconémicas y la intencion de
resolver algunas de las limitaciones de las meto-
dologias de calculo de los saldos ajustados de ci-
clo ya existentes, motivé el desarrollo de un pro-
yecto de trabajo en el que colaboraron distintos
miembros de bancos centrales de paises de la
Unién Europea (UE) y del Banco Central Europeo.
Este articulo resume el resultado de ese proyec-
to, que ha consistido en la definicion de un méto-
do de estimacion de los saldos ajustados de ci-
clo, que, basado en las metodologias ya existen-
tes, incorpora algunas novedades.

El articulo se estructura de la siguiente for-
ma. En el segundo apartado se describe el mé-
todo de estimacion de los saldos ajustados de
ciclo y en el tercero se presentan los resulta-
dos. El apartado cuarto presenta unas breves
conclusiones.

En este trabajo, los saldos ajustados de ciclo
se calculan, al igual que en el caso de las meto-
dologias aplicadas por la Comisiéon Europea, el
FMI y la OCDE, a través de un procedimiento

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n°® 77, del Banco Central Europeo, publicado con el ti-
tulo Cyclically Adjusted Budget Balances; An Alternative
Approach, y elaborado por C. Bouthevillain, P. Cour-Thim-
man, G. van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus,
M. Mohr, S. Momigliano y M. Tujula.
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gue consta de dos etapas. En primer lugar, se
estima la posicion ciclica de la economia a partir
de la aplicacién de un procedimiento estadistico
(el denominado filtro de Hodrick-Prescott). En se-
gundo lugar, se calcula el impacto de la posicion
ciclica sobre el saldo publico a través de las elas-
ticidades de los ingresos y los gastos publicos,
previamente estimadas. Los saldos ajustados de
ciclo son, por tanto, el resultado de sustraer del
saldo publico observado el componente ciclico
anteriormente estimado.

La descomposicion de una serie econémica
en su tendencia y su componente ciclico (gap)
puede efectuarse con diferentes métodos. To-
dos ellos implican tener que tomar decisiones
arbitrarias y presentan ventajas e inconvenien-
tes derivados de sus propiedades econdémicas
y estadisticas y del objetivo del andlisis. El pro-
cedimiento propuesto en este trabajo opta por
utilizar el filtro de Hodrick-Prescott (H-P) para
caracterizar la posicion ciclica de la economia,
lo que se justifica por criterios practicos, funda-
mentalmente de transparencia y simplicidad.

El filtro H-P extrae la tendencia de las series
originales minimizando la suma de las desvia-
ciones de la serie original de su tendencia y la
variabilidad de la misma, otorgando una ponde-
racion a cada uno de estos dos factores. La
ponderacién que se concede al segundo de es-
tos objetivos se conoce en la literatura con la
denominacion de parametro lambda y la elec-
cion de su valor determina la estimacion de las
tendencias y los gaps. Sin embargo, esta elec-
cién debe tener en cuenta una serie de consi-
deraciones (2).

La eleccion del valor de lambda depende de
los objetivos del analista. En la estimacion del
saldo ajustado de ciclo, los valores demasiado
reducidos o excesivamente elevados pueden
generar algunos problemas. Por un lado, un va-
lor de lambda reducido provoca que las tenden-
cias estimadas sean mas volétiles, lo que pue-
de contradecir el proposito del calculo de los
saldos ajustados de ciclo, que es juzgar las fi-
nanzas publicas en un contexto mas estable

(2) En las aplicaciones empiricas se han empleado dis-
tintos valores. Con datos trimestrales, se suele utilizar un
valor de 1.600, recomendado por Hodrick y Prescott en su
trabajo original, mientras que, con datos anuales, como los
empleados en este trabajo, valores de 400 o 100 son la
practica empirica mas corriente. No obstante, recientemen-
te, algunos autores han defendido el uso de un valor de
lambda inferior para datos anuales. Asimismo, un valor de
1.600, con datos trimestrales, es equivalente a un valor de
6 a 8, con datos anuales.
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que el definido por las series no filtradas. Ade-
mas, surge el riesgo de que los gaps estén in-
fraestimados, lo que puede provocar una valo-
racion excesivamente positiva de la politica fis-
cal en periodos de alto crecimiento, haciendo
dificil detectar politicas expansivas. En general,
valores bajos de lambda tienden a infraestimar
los estabilizadores automaticos.

Por otro lado, la eleccion de un lambda eleva-
do genera una sobreestimacion de los gaps, lo
gue en periodos de crecimiento reducido podria
llevar a que no se detecten posibles deterioros
de las posiciones fiscales estructurales. Asimis-
mo, el horizonte en el cual los gaps tienden a
cero puede exceder cualquier vision realista so-
bre la longitud de los ciclos econémicos. Esta
cuestion es especialmente relevante, dado que el
objetivo de un equilibrio presupuestario en el me-
dio plazo, segun se formula en el Pacto de Esta-
bilidad y de Crecimiento, se interpreta como refe-
rido a la longitud del ciclo econdmico. Ajustar los
saldos presupuestarios con un filtro con lambda
alto debilitaria los objetivos del Pacto, ya que su-
pondria establecer periodos excesivamente lar-
gos sobre los cuales los presupuestos pueden
equilibrarse, lo que seria compatible con la exis-
tencia de saldos deficitarios durante espacios de
tiempo excesivamente dilatados.

En este trabajo el valor de lambda elegido
se ha determinado en funcion del criterio de
gue el sesgo de infraestimacion del componen-
te ciclico no supere el 10% de la amplitud de
los ciclos de hasta ocho afios o, dicho de otro
modo, de que la mayoria de los ciclos de hasta
ocho afios se adjudiquen al componente cicli-
co (3). Por lo tanto, segun este criterio, la longi-
tud critica del ciclo se establece en ocho afios,
lo que debe entenderse como el limite superior
de la longitud habitual de los ciclos econémi-
cos. Por otra parte, una longitud critica de ocho
afios parece razonable para el analisis de la
politica fiscal a medio plazo, dado que supone
gue los componentes ciclicos del presupuesto
se compensan en periodos de esta longitud. La

(3) El analisis estadistico muestra que cualquier serie
temporal estacionaria puede descomponerse en una suma
ponderada de series ciclicas de longitudes periédicas. Ba-
sandonos en esta descomposicion, un filtro éptimo asigna-
ria los ciclos con una longitud superior a una longitud critica
al componente tendencial y los ciclos con una longitud infe-
rior al componente ciclico. Sin embargo, este filtro éptimo
solo existe como un objetivo tedrico, ya que, cuando se fil-
tran series temporales observadas finitas, la separacion de
las longitudes de ciclo por encima y por debajo de la longi-
tud critica nunca puede ser exacta, independientemente del
filtro empleado. Los ciclos que, con base en la longitud criti-
ca elegida, deben pertenecer al componente ciclico, no son
incluidos completamente en este componente, sino que
afectan de forma parcial a la tendencia estimada. Del mis-
mo modo, los ciclos que deben pertenecer a la tendencia
no estan completamente incluidos en esta, sino que afectan
al componente ciclico.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2001



UN METODO ALTERNATIVO DE ESTIMACION DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS AJUSTADOS DE CICLO

aplicacidon de este criterio implica otorgar a
lambda un valor de 30, igual para todos los pai-
ses, que se encuentra entre los valores utiliza-
dos habitualmente en la literatura (4).

El procedimiento de estimacion de las elastici-
dades de los ingresos y de los gastos publicos se
ha realizado en dos etapas. En una primera fase
se hace la estimacién econométrica estandar de
las elasticidades, que consiste en efectuar regre-
siones de la informacion anual de las variables fis-
cales observadas (componentes de los ingresos y
de los gastos) con una medida de la actividad
econdmica. En este caso, sin embargo, esta me-
dida de actividad econémica no es el PIB, como
en otras metodologias, sino que se toman varia-
bles macroeconémicas que pueden aproximarse
a las bases de cada uno de los ingresos y gastos
publicos considerados ciclicos. Ademas, entre los
regresores se incluyen otras variables que permi-
tan tener en cuenta, por ejemplo, la aplicacion de
medidas discrecionales que hayan afectado a las
variables fiscales en el periodo de estimacion.

No obstante, las estimaciones econométricas
de las elasticidades de ingresos y gastos publi-
cos se enfrentan con diversos problemas. Por un
lado, es dificil encontrar relaciones estables entre
las variables fiscales y sus bases macroeconémi-
cas, dado que, en los periodos de estimacion se
han producido cambios legislativos muy impor-
tantes, cuyo control exigiria conocer su impacto
presupuestario, que no se encuentra siempre
disponible. Por otro lado, la politica fiscal puede
afectar a la actividad econdmica, por lo que po-
drian aparecer problemas de endogeneidad.

Dadas las limitaciones anteriores, se opta
por calcular las elasticidades también en fun-
cion de la legislacion fiscal vigente (5). Este se-
gundo método es tanto mas valido cuanto mas
se parezca la variable macroecondmica a la
base impositiva del impuesto. Es un sistema re-
lativamente sencillo cuando la legislacion fiscal
consiste basicamente en una tarifa Unica, como
es el caso de las cotizaciones a la Seguridad
Social y de los impuestos indirectos en muchos
paises. Sin embargo, cuando el impuesto se
basa en un sistema progresivo de tarifa, como

(4) El empleo de un mismo valor de lambda para todos
los paises implica asumir una longitud critica de ciclo co-
mun. La evidencia empirica disponible parece sugerir que
la longitud media de los ciclos es bastante similar entre los
paises de la UE.

(5) Este método consiste, por ejemplo, en el caso del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, en ponde-
rar la elasticidad de cada tramo de renta, calculada esta ul-
tima a partir del cociente entre el tipo marginal y el tipo me-
dio del impuesto.
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el impuesto sobre la renta, la estimacion de la
elasticidad requiere informacion detallada sobre
los ingresos fiscales por tramos de renta.

En relacién con las variables fiscales que se
consideran relacionadas con el ciclo econémico,
se han identificado cuatro partidas de ingresos y
una de gasto: los impuestos directos sobre las
familias, los impuestos directos sobre las empre-
sas, los impuestos indirectos, las cotizaciones a
la Seguridad Social y el gasto por desempleo. De
acuerdo con la practica seguida por otras meto-
dologias, el resto de los ingresos y los gastos pu-
blicos se asume que tienen una elasticidad igual
a cero en relacion con el ciclo econémico.

Como se ha sefalado, para cada una de es-
tas categorias presupuestarias se identifica una
variable macroecondémica con la que se pretende
aproximar la base fiscal del impuesto o el deter-
minante fundamental del gasto publico. Los im-
puestos directos sobre las familias y las cotiza-
ciones a la Seguridad Social se relacionan con la
remuneracion por asalariado y el empleo del sec-
tor privado; los impuestos indirectos se ligan con
el consumo privado; los impuestos directos de
las empresas, con su excedente bruto de explo-
tacion, y el gasto en desempleo, con el nimero
de desempleados, de forma que las elasticidades
de estos componentes de los ingresos y de los
gastos publicos se determinan con relacion a es-
tas bases.

Adicionalmente, se introducen algunos refina-
mientos en las definiciones de los ingresos y de
los gastos publicos. En primer lugar, el marco
contable utilizado en este trabajo supone que los
ingresos fiscales incluyen algunas partidas, que
también son consideradas como partidas de gas-
to publico (6). Dado que se asume que estas par-
tidas tienen una elasticidad igual a cero cuando
aparecen como gasto publico, se les asigna tam-
bién una elasticidad igual a cero en el lado de los
ingresos. En segundo lugar, algunos de los im-
puestos incluidos en las partidas de ingresos que
van a ser ajustadas de ciclo son pagados por
rentas gue son un gasto de las Administraciones
Publicas, como es el caso de la remuneracion de
asalariados de las Administraciones Publicas.
Dado que esta Ultima no se considera ligada al
ciclo econdmico, todos los impuestos que gene-
ran tampoco son considerados como dependien-
tes del ciclo y por tanto se les atribuye una elasti-
cidad igual a cero (7). En tercer lugar, dado que

(6) Este es el caso de las cotizaciones sociales paga-
das por las Administraciones Publicas, las cotizaciones so-
ciales imputadas, los impuestos indirectos transferidos a la
Unién Europea y los impuestos indirectos pagados por las
Administraciones Publicas.

(7) Esta correccion se efectla para las cotizaciones so-
ciales y los impuestos directos pagados por los asalariados
de las Administraciones Publicas.
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CUADRO 1

Elasticidades de los ingresos y gastos publicos en los paises de la UE

Partida presupuestaria Base

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI UEM DK SE UK UE

Impuestos directos
sobre los hogares
Impuestos sobre las rentas

del trabajo (sector privado) Empleo del sector privado 1,0 1,010 10 10101,01010101010 1,0 1,01,01,0 1,0

Impuestos sobre las rentas
del trabajo (sector privado)

Remuneracion por asala-
riado del sector privado

Impuestos directos
sobre las empresas
Impuestos sobre los

beneficios empresariales

Aproximacion a los bene-
ficios empresariales

Impuestos indirectos
Netos de pagos a la UE y del

IVA pagado por las AAPP Consumo privado

Cotizaciones ala
Seguridad Social
Pagadas por asalariados

privados

Remuneracion de asalaria-
dos del sector privado

Gastos por desempleo
Gastos por desempleo

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).

las categorias de ingresos publicos se definen de
una forma muy amplia y cubren, en general, un
conjunto heterogéneo de impuestos, en algunos
casos, siempre que la informacion desagregada
estuviera disponible, se ha optado por una defini-
cién mas estrecha, de forma que la relacién entre
la base macroecondmica elegida y el impuesto
sea mayor.

El cuadro 1 presenta las elasticidades de los
ingresos y de los gastos publicos estimadas para
el conjunto de los paises de la Unién Europea.
En relacion con la imposicion directa, la elastici-
dad de los impuestos sobre las familias toma va-
lores superiores a uno en todos los paises, como
consecuencia de la progresividad del impuesto,
mientras que el valor de la elasticidad de los im-
puestos sobre las empresas presenta una varia-
bilidad elevada entre paises. El resto de las parti-
das consideradas (impuestos indirectos, cotiza-
ciones sociales y gasto de desempleo) presenta
elasticidades cercanas a la unidad.

El célculo de los saldos ajustados de ciclo se
realiza substrayendo el componente ciclico esti-
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141915151215161726131713 16 12141215

071310121508100,710111010 12 141010 1.2

101010101010100,710091,111 10 101209 1,0

101010091009101010091010 10 1,01,01,0 1,0

Numero de desempleados 0,9 0,6 0,2 1,0 1,009 101010091,01,1 0,8 1,01,01,0 0,9

mado del saldo observado. El componente cicli-
co de cada partida de ingresos y de gasto se
computa a partir del gap de la variable macroeco-
noémica que se asume esta relacionada con
aquel y la elasticidad estimada correspondiente.

Los resultados de la metodologia definida en
este trabajo muestran que, desde 1995 y hasta
1998, el impacto total del ciclo econémico sobre
los saldos publicos del conjunto de los paises del
area del euro y de la Union Europea fue negati-
VO, con un maximo en 1997, afio en el que, para
el conjunto del area, el ciclo tuvo una contribu-
cién negativa de 0,7 puntos porcentuales del
PIB. El impacto del ciclo fue practicamente nulo
en 1999 y se convirtié en positivo en 2000 (véase
cuadro 2). Este mismo patrén de comportamien-
to se observa en el caso espafiol.

En relacidn con el esfuerzo de consolidacion
fiscal efectuado en el conjunto del area del
euro, la variacion de los saldos primarios ajus-
tados de ciclo muestra que la mejora estructu-
ral de las finanzas publicas fue considerable,
alrededor de 2 puntos porcentuales del PIB, en-
tre 1995 y 1997. Desde entonces, la posicion
fiscal estructural del conjunto de los paises del
area del euro se ha mantenido practicamente
constante, indicando que no se han efectuado
avances adicionales en el proceso de consoli-
dacion fiscal (véase cuadro 3). En el caso de
Espafia se observa un esfuerzo de consolida-
cion fiscal muy elevado entre 1995 y 1997, al
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CUADRO 2
Componentes ciclicos de los saldos presupuestarios en la Unién Europea (a), 1995-2000

% del PIB
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI UEM DK SE UK UE
1995 oo 01 -04 -08 -03 -10 -08 -03 -15 -02 -06 -23 -04 -03 -15 -05 -05
1996 -8 -03 -05 -09 -07 -09 -07 -09 -13 -05 -06 -12 -06 -02 -11 -0,3 -0,6
1997 -7 -08 00 -06 -09 -05 -04 -10 -08 -04 -09 00 -07 05 -13 0,1 -06
1998 -03 -04 02 02 -06 03 00 -10 -01 -0 OO0 12 -03 09 -0,2 03 -02
1999 -4 00 01 02 -02 05 00 -05 03 OO0 O6 13 00 06 07 03 01
2000 o0 00 OO O5 012 07 O01 01 O6 O1 06 12 02 03 09 00 0,2

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).

producirse una mejora del saldo primario es-
tructural de 2,8 puntos porcentuales. Entre
1997 y 2000, sin embargo, el superavit primario
estructural aumenté solo tres décimas del PIB,
reflejando un menor avance en la consolidacion
fiscal que en el periodo precedente.

La sensibilidad del saldo publico al ciclo eco-
némico suele medirse como el cambio en el sal-
do publico (en porcentaje del PIB) derivado de
un cambio de un 1% en el PIB real, y pretende
ser un indicador sintético de la respuesta del
saldo publico al ciclo econémico. Con este pro-
cedimiento, sin embargo, dado que la elastici-
dad de los distintos componentes de los ingre-
sos y de los gastos publicos se estima en rela-
cién con las variables macroeconémicas que
aproximan su base impositiva, la obtencion de
la citada sensibilidad del saldo publico al PIB re-
gueriria, adicionalmente, estimar la relaciéon en-
tre las bases macroecondmicas empleadas y el
PIB. Una forma alternativa de derivar la sensibi-
lidad del saldo publico al PIB, que es la emplea-
da en este trabajo, consiste en definir un shock
sobre todos los componentes del sector priva-
do, de forma que el shock total al PIB sume un

1%. Las sensibilidades asi obtenidas se en-
cuentran en los rangos de 0,4 y 0,6, con valores
mas elevados para Holanda, Dinamarca, Suecia
y el Reino Unido, y son, en general, muy pareci-
das a las recientemente publicadas por la
OCDE (véase cuadro 4). En el caso de Espafia,
la sensibilidad ciclica del saldo publico es 0,4,
gue se encuentra muy proxima a la estimada
por otros autores y la mas reciente de la OCDE.

En este trabajo se describe un método alter-
nativo de estimacion de los saldos ajustados de
ciclo que incorpora algunas novedades en rela-
cién con las metodologias ya existentes.

En primer lugar, la posicién ciclica no se
define exclusivamente en relacion con el PIB,
sino que se seleccionan cinco variables ma-
croecondémicas (restringidas, en lo posible, al
sector privado) cuyo impacto sobre las finan-
zas publicas se considera mas directo. Estas
variables son: la remuneracion por asalariado
del sector privado, el empleo del sector priva-
do, el excedente bruto de explotacion de las
empresas, el consumo privado y el desem-
pleo. Las primeras cuatro variables aproxi-
man las bases impositivas de los principales

CUADRO 3
Saldos publicos primarios ajustados de ciclo en los paises de la UE (a), 1995-2000

% del PIB
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI UEM DK SE UK @ UE
1995 50 02 14 06 -14 41 47 39 32 -06 20 26 11 44 -36 -16 0,6
1996 59 05 36 13 06 54 51 38 50 08 20 23 21 53 09 -04 17
1997 69 17 42 22 11 55 70 50 49 26 25 28 31 56 29 16 29
1998 71 19 52 19 15 52 52 45 43 17 11 36 29 55 51 38 31
1999 69 21 56 22 20 59 50 55 51 14 05 36 31 71 36 40 33
2000 70 23 63 25 18 59 48 55 49 19 08 82 32 63 54 49 36

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).
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CUADRO 4

Sensibilidad ciclica de los saldos presupuestarios
en los paises de la UE (a)

Bouthevillain  OCDE
etal. (2001) (b)

Comision
Europea (c)

Bélgica 0,56 0,61 0,65
Alemania 0,45 0,51 0,50
Grecia 0,38 0,44 0,35
Espafia 0,40 0,40 0,40
Francia 0,53 0,42 0,45
Irlanda 0,42 0,31 0,40
Italia 0,48 0,48 0,40
Luxemburgo 0,33 NA 0,60
Paises Bajos 0,69 0,64 0,85
Austria 0,47 0,31 0,30
Portugal 0,50 0,39 0,30
Finlandia 0,55 0,64 0,65
Zona Euro 0,49 0,48 0,48
Dinamarca 0,67 0,75 0,85
Suecia 0,75 0,68 0,80
Reino Unido 0,65 0,50 0,45
Unién Europea 0,53 0,49 0,50

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).

(a) La sensibilidad es el cambio en el saldo presupuestario en
porcentaje del PIB en respuesta a una variacion del PIB del 1%. Es-
ta Ultima es obtenida por medio de un shock de la misma magnitud
en todos los componentes del sector privado, de forma que la per-
turbacion total sobre el PIB sea del 1%. Los resultados estan basa-
dos en pesos presupuestarios de 1999. Las medias de la UEM y UE
estan calculadas excluyendo los datos no disponibles. Los agrega-
dos para la OCDE y la Comisién Europea estan calculados utilizan-
do pesos propios.

(b) http://www.oecd.org/eco/Sources-and-Methods/structural_bud-
get_calculation.htm. Estas estimaciones han sido ligeramente revisa-
das respecto a las publicadas en Van der Noord (2000). Interpreta-
cién de las estimaciones de la OCDE: cambio en la balanza
presupuestaria como porcentaje del PIB debido a un cambio del 1%
en el output gap.

(c) Fuente: Public Finances in EMU - 2000, Report of the DG I,
Comisién Europea, 24 de mayo de 2000.

componentes de ingresos publicos, la quinta
variable tiene un impacto directo sobre las
prestaciones por desempleo, el Gnico compo-
nente del gasto publico que se considera
influido por el ciclo. De esta forma, este mé-
todo tiene en cuenta la existencia de los
efectos-composicion del crecimiento sobre
las finanzas publicas. Estos efectos-composi-
cion se derivan de que las bases macroeco-
nomicas de los ingresos y los gastos publicos
pueden encontrarse en una posicion ciclica
diferente o exhibir fluctuaciones de distinta
magnitud.

En segundo lugar, se efectla una seleccion
mas precisa de los componentes de los ingre-
sos y de los gastos publicos sujetos a ajuste ci-
clico. En particular, el método excluye aquellos
componentes de ingresos que también apare-
cen en el lado del gasto y que no son ajustados
ciclicamente.
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En tercer lugar, para extraer la tendencia de
cada variable macroeconémica considerada,
se aplica el filtro de Hodrick-Prescott a las
series anuales con un parametro suavizado
(lambda) igual a 30. Este valor se encuentra
entre el adoptado por la Comisidon Europea
(100) en su método de calculo de saldos pu-
blicos ajustados de ciclo y aquellos sugeridos
en la literatura mas reciente sobre esta mate-
ria. La eleccién de este valor se basa esen-
cialmente en las necesidades del analisis de
la politica fiscal, de forma que el componente
ciclico del saldo publico se equilibre en un
horizonte de tiempo considerado apropiado y
las series macroecondmicas filtradas no sean
demasiado volatiles.

Los resultados de aplicar la anterior meto-
dologia permiten concluir que el proceso de
consolidacion fiscal en el area del euro fue con-
siderable entre 1995 y 1997, a partir de enton-
ces, sin embargo, la mejora de los saldos pu-
blicos debe adjudicarse, casi en su totalidad, a
la menor carga de intereses y al impacto positi-
vo del ciclo econémico.

Por dltimo, no debe olvidarse que, a pesar
de la utilidad de disponer de indicadores de
saldos publicos ajustados de ciclo, existen
importantes limitaciones tedricas y empiricas
en su definicion y célculo, que son comparti-
das por todas las metodologias actualmente
disponibles, incluida la que se describe en
este articulo. Estas limitaciones se derivan,
sobre todo, de las dificultades de estimacion
de la situacion del ciclo econémico y de célcu-
lo de las elasticidades de los ingresos y de
los gastos publicos (8), lo que exige extremar
las cautelas en las interpretaciones de los re-
sultados y evitar que estas sean de carécter
mecanicista.
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