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5 por 100, con los que se opera-
ba con toda normalidad antes de 
la crisis económica. Este cambio 
muestra que el apalancamiento 
bancario es procíclico: aumenta 
en las fases expansivas y dismi-
nuye en las fases recesivas, incre-
mentando la volatilidad del ciclo 
económico. 

Segundo, los mecanismos de 
transmisión de la política mone-
taria también terminaron siendo 
procíclicos en la medida que los 
precios de los activos utilizados 
como colaterales de los présta-
mos de las empresas y hogares 
(valor de las viviendas, acciones, 
activos productivos, etc.) también 
lo son y guardan una estrecha co-
rrelación con el nivel de empleo 
y los indicadores de tensiones 
financieras. Si además, como 
resultado del ciclo económico, 
varían las ratios deseadas de apa-
lancamiento sobre el valor de 
esos activos, el crédito no solo es 
procíclico, sino que presenta una 
volatilidad mayor que la del PIB. 

En tercer lugar, el aumento 
de la incertidumbre sobre la sol-
vencia del sistema bancario y el 
riesgo que supone sobre la sos-
tenibilidad de las cuentas públi-
cas de algunos países (entre ellos 

Resumen

Este trabajo evalúa la importancia de los 
canales a través de los cuales las perturba-
ciones financieras han afectado al producto 
interior bruto (PIB) en la economía espa-
ñola durante la crisis iniciada en 2007 y la 
posterior recuperación a partir de finales de 
2013, así como la escasa capacidad de las 
políticas fiscales expansivas de contrarrestar 
el impacto negativo de las tensiones finan-
cieras. Los resultados muestran la relevancia 
cuantitativa de estos canales en la descom-
posición del crecimiento del PIB per cápita, 
la correlación con el ciclo económico de las 
ratios de endeudamiento del sector privado, 
del apalancamiento bancario, de las primas 
de riesgo o de la confianza de los agentes, 
y la amplificación del ciclo que ello genera. 
En este contexto, junto con las reformas es-
tructurales implementadas, la actuación del 
Banco Central Europeo (BCE) a partir de 2012 
resultó decisiva para reducir las tensiones fi-
nancieras y facilitar la recuperación iniciada a 
finales de 2013.
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Abstract

This paper assesses the quantitative 
importance of the different channels 
through which financial shocks have 
affected Spanish GDP during the crisis that 
began in 2007 and the subsequent recovery 
from the end of 2013. It also evaluates the 
capacity of expansionary fiscal policies to 
counteract the negative impact of financial 
tensions. The results show the relevance 
of these channels in the decomposition of 
per capita GDP growth, the procyclicality  
of private sector debt ratios, the value 
of credit collateral, bank leverage, risk 
premiums or agent confidence, and the 
amplification of the business cycle. In 
this economic context, together with the 
structural reforms implemented, ECB’s 
policies since 2012 were crucial in reducing 
financial tensions and facilitating the 
economic recovery that began at the end 
of 2013.

Key words: financial tensions, banking 
system, fiscal policies, economic cycle.

JEL classification: E30, E32, E43, E51, 
E52, E62.

I. 	 INTRODUCCIÓN

LA crisis financiera interna-
cional iniciada en 2007 ha 
tenido múltiples mutacio-

nes, con similitudes, pero tam-
bién diferencias significativas 
entre países. Una de las mu-
chas enseñanzas (véase, p. ej., 
Blanchard y Summers, 2017, o 
Reis, 2017) es la necesidad de 
considerar explícitamente en los 
modelos macroeconómicos la 
actividad del sector bancario y 
los canales a través de los cuales 
las perturbaciones (shocks) de 
carácter financiero se transmiten 
a la economía real. Solamente 
desde esta perspectiva más am-
plia que ofrecen los mercados 
financieros y el sistema bancario 
puede estudiarse y cuantificarse 
la importancia de distintos meca-
nismos que, sin duda, han influi-
do en cómo la Gran Recesión ha 
afectado a las economías avan-
zadas, tal y como se describe a 
continuación. 

En primer lugar, durante la 
crisis iniciada en 2007, los mer-
cados y los cambios regulato-
rios aumentaron las necesida-
des de capital de los bancos a 
niveles que fácilmente más que  
duplican las ratios de capital del  
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(Very Long-Term Refinancing  
Operation) y TLTROs (Targeted  
Longer-Term Refinancing Opera-
tions), adjudicando toda la de-
manda solicitada (full allotment). 
Segundo, los programas de com-
pras selectivas de deuda pública 
(SMP, por sus siglas en inglés) de 
2010 y privada (CBPP, por sus si-
glas en inglés) de 2009, que se 
irían ampliando en los años si-
guientes. Tercero, con el anun-
cio del 2 de agosto de 2012 de 
la disposición del BCE a comprar 
deuda soberana en los mercados 
secundarios de deuda (OMT, por 
sus siglas en inglés) de los países 
bajo asistencia financiera. Este 
anuncio cambió por completo la 
tendencia divergente de los tipos 
de interés y aumento de las pri-
mas de riesgo entre los miembros 
de la eurozona, por otra conver-
gente y de disminución de dife-
renciales, tal y como se aprecia 
en el gráfico 1. Cuarto, mediante 
el programa de compras de acti-

riesgo por parte del sector públi-
co fue posible, como en EE.UU. 
y Japón. Sin embargo, en la zona 
del euro las limitaciones en su di-
seño institucional y la desconfian-
za entre los gobiernos nacionales 
impidieron que, al menos hasta el 
verano de 2012, se compartieran 
mayores niveles de riesgo como 
para evitar que se desencadena-
ra la crisis de deuda soberana y la 
divergencia de las condiciones de 
financiación de economías que 
comparten una moneda común, 
tal y como muestra el gráfico 1 
(véase, entre otros, Doménech y 
González-Páramo, 2017, y las re-
ferencias allí incluidas).  

En este contexto económico, 
la actuación del Banco Central  
Europeo (BCE) resultó decisiva, 
tal y como muestra González- 
Páramo (2017). Primero, propor-
cionando liquidez mediante instru-
mentos como LTRO (Longer-Term  
Refinancing Operation), VLTRO  

España) provocó un aumento de 
las primas de riesgo que más que 
compensó las disminuciones del 
tipo de interés de intervención 
de los bancos centrales. 

En cuarto lugar, el aumento de 
la prima de riesgo se vio amplifica-
do también por las consecuencias 
de las políticas fiscales expansivas 
en las fases iniciales de la crisis 
(baste recordar que el déficit pú-
blico en España llegó a suponer 
en 2009 el 11,2 por 100 del PIB 
y el 32,3 por 100 de los ingresos 
públicos). En la medida que sus 
efectos fueron limitados, no con-
siguieron recuperar los niveles de 
actividad y se agotaron pronto al 
cuestionar los mercados la sos-
tenibilidad de la deuda pública 
(sobre todo cuando los países no 
disponen de un prestamista de úl-
tima instancia, como fue el caso 
de la zona del euro, al menos has-
ta mediados de 2012); en muchos 
casos, esas políticas fiscales ex-
pansivas tuvieron que ser reverti-
das mediante consolidaciones fis-
cales que pusieron de manifiesto 
la inexistencia de un menú gratis 
en términos intertemporales. 

Quinto, el incremento de incer-
tidumbre como consecuencia del 
aumento de las tensiones finan- 
cieras y de las primas de ries-
go influyó sobre el deseo de los  
hogares y las empresas de reducir  
su endeudamiento, por lo que el 
reajuste de los balances terminó 
interactuando con las políticas 
monetarias expansivas que per-
dieron efectividad (Koo, 2014). En 
estas circunstancias en las que el 
sector privado quiere reducir su 
exposición al riesgo tiene sentido 
plantearse que el sector público 
lo aumente, a través de la política 
monetaria (por ejemplo, median-
te la expansión de sus balances  
con la compra de activos) y fiscal 
(aumento de la deuda pública), tal 
y como propone Ubide (2017). En 
muchos casos, este aumento del 

GRÁFICO 1
TIPOS DE INTERÉS DE LOS BONOS A DIEZ AÑOS, 1997(1)-2017(3),  
EN PORCENTAJE

Fuente: Elaboración propia a partir de https://fred.stlouisfed.org.
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en las reformas estructurales, en  
la reestructuración del sector ban- 
cario o en la creación de la unión 
bancaria en Europa. 

El objetivo de este artículo es 
evaluar y cuantificar la importan-
cia de los distintos canales a tra-
vés de los que las perturbaciones 
financieras han afectado al PIB du-
rante la crisis iniciada en 2007 y en 
la posterior recuperación a partir 
de finales de 2013. También anali-
zamos la capacidad de las políticas 
fiscales expansivas de compensar 
el impacto negativo de las per-
turbaciones financieras, antes de 
que la crisis de deuda soberana en 
Europa no dejará más opción que 
iniciar una consolidación fiscal.  
Para ello utilizamos un modelo 
estocástico de equilibrio general 
dinámico estimado para la eco-
nomía española (EREMS2, Estima-
ted Rational Expectations Model 
of the Spanish Economy V2), que 
permite descomponer las tasas 
de crecimiento del PIB y de las 
principales variables económicas 
en la contribución de las distin-
tas perturbaciones identificadas 
por el modelo (véase Boscá et al., 
2017). Este nuevo modelo extien-
de su versión anterior (denomina-
da REMS, Rational Expectations 
Model of the Spanish Economy 
y descrita en Boscá et al., 2010) 
con la incorporación de un sector 
bancario y la estimación de shocks 
financieros, fiscales, externos y 
otras perturbaciones macroeco-
nómicas, lo que lo convierte en un 
complemento muy útil a las herra-
mientas de modelización y análi-
sis ya disponibles, al tiempo que 
mejora nuestra comprensión de 
la economía española desde una 
perspectiva macroeconómica. 

Nuestros resultados ponen de 
manifiesto, en primer lugar, la 
enorme relevancia de las pertur-
baciones financieras para explicar 
la crisis de la economía española 
entre 2008 y 2013. Segundo, la 

peo (particularmente la unión  
bancaria), y las reformas y las po-
líticas de estabilización naciona-
les han permitido que los países 
europeos retomaran la senda de 
la recuperación económica. En el 
caso de la economía española, la 
evidencia que muestra el gráfico 2  
no puede ser más concluyente. 
De hecho, la máxima correlación 
(0,88) se produce entre la tasa 
contemporánea de crecimiento 
del PIB y el índice de tensiones fi-
nancieras del trimestre anterior.  
Como se ha discutido ante- 
riormente, los canales directos e 
indirectos a través de los cuales 
las perturbaciones financieras  
y las políticas del BCE afectan a la 
actividad real son muy variados, 
por lo que es difícil aislar y cuan-
tificar sus efectos. Además, han 
coincidido en el tiempo con otros 
factores también muy relevantes 
como cambios en la demanda in-
ternacional, en las políticas fisca-
les de expansión y consolidación, 

vos (APP, por sus siglas en inglés) 
de enero de 2015, que supuso 
la extensión de los programas 
anteriores para incluir la compra 
de deuda pública en mercados 
secundarios (public sector pur-
chase programme o PSPP). Esta 
medida significó que finalmente 
el BCE se embarcó de lleno en un 
programa de expansión cuantita-
tiva (QE, por sus siglas en inglés) 
con la compra de deuda pública, 
como ya habían hecho con ante-
rioridad otros bancos centrales. 
Además de mantener las primas 
de riesgo contenidas, su propó-
sito ha sido fundamentalmen-
te estabilizar las expectativas de 
inflación a medio y largo plazo, 
acercándolas al objetivo del BCE. 

 Todas estas medidas del BCE 
han permitido reducir significati-
vamente las tensiones financieras 
en los países de la zona del euro, 
lo que junto con avances en el 
proceso de construcción euro-

GRÁFICO 2
TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB EN ESPAÑA E ÍNDICE 
DE TENSIONES FINANCIERAS EN LA UEM, 2005-2017

Fuente: Elaboración propia a partir del Instituto Nacional de Estadística (INE) y Falbo (2011).
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de modelos como REMS (Boscá 
et al., 2011), BEMOD (Andrés et  
al., 2010) o MEDEA (Burriel,  
Fernández-Villaverde y Rubio, 
2007). Se trata de un modelo para 
una economía abierta como la es-
pañola, de tamaño intermedio en 
una unión monetaria, que tiene 
en cuenta la interacción entre las 
variables financieras y reales a ni-
vel agregado.

EREMS2 extiende REMS prin-
cipalmente en dos direcciones 
que son de especial interés para 
entender la reciente evolución de 
la economía española durante la 
crisis económica. En primera ins-
tancia, incluye un sector banca-
rio detalladamente especificado. 
En segundo lugar, proporciona 
una estimación de las perturba-
ciones que explican la dinámica 
de los principales agregados ma-
croeconómicos. 

El modelo toma como base la 
propuesta de Gerali et al. (2010) 
de una economía cerrada y sin 
sector público, pero con sector 
bancario. Este modelo se extiende 
a una pequeña economía abierta 
dentro de una unión monetaria, 
con un sector público muy detalla-
do, tanto por la parte de los distin-
tos componentes de gasto como 
de ingresos, tal y como muestra el 
diagrama en el gráfico 3. 

En particular, suponemos que 
la economía comercia con el resto 
del mundo bienes de consumo e 
inversión, y bonos (deuda pública 
con el resto del mundo). Existen 
cuatro tipos de hogares: pacien-
tes, impacientes, restringidos en 
los mercados financieros y empre-
sarios. Los consumidores pacien-
tes consumen, ahorran, ofrecen 
empleo y acumulan su riqueza 
en forma de viviendas. Los consu-
midores impacientes consumen, 
ofrecen empleo y se endeudan 
con los bancos para adquirir vi-
viendas. Su endeudamiento se en-

gunda se presentan de manera 
resumida las propiedades más 
destacables del modelo estocás-
tico de equilibrio general diná-
mico, que el lector interesado en 
los detalles técnicos puede con-
sultar en el trabajo de Boscá et al. 
(2017). En la tercera sección se 
analizan los principales resulta-
dos empíricos en términos de la  
descomposición de la tasa de 
crecimiento del PIB explicada por 
la contribución de las distintas 
perturbaciones estimadas por el 
modelo. La cuarta y última sec-
ción presenta las conclusiones 
de este trabajo. 

II.  EL MODELO

En esta sección describimos 
las principales características y 
propiedades de EREMS2, que uti- 
lizamos en la siguiente sección 
en la estimación de las pertur-
baciones (shocks) estructurales 
que han afectado a la economía 
española durante la crisis inicia-
da en 2008 y posterior recupera-
ción a partir de finales de 2013. 

EREMS2 es un modelo de equi-
librio general estocástico dinámico 
con un sistema de ecuaciones bien 
fundamentado a nivel microeco-
nómico. El lector interesado en el 
problema de optimización de los 
distintos agentes, la obtención y  
significado de las condiciones de  
primer orden, y el equilibrio del 
modelo puede consultar los deta-
lles en Boscá et al. (2017). EREMS2  
tiene como objetivo la estima- 
ción, simulación y evaluación de  
las políticas macroeconómicas en  
España, al igual que los modelos 
similares de la Comisión Europea 
(CE), Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), BCE, Banco de España 
(BE) o Fed, que se encuentran en 
la frontera de la modelización ma-
croeconómica. De hecho, com-
plementa el análisis macroeconó-
mico de la economía española 

magnitud de estos efectos fue 
tal que, más allá de los estabili-
zadores automáticos, las políti-
cas expansivas de gasto público 
de carácter discrecional apenas 
pudieron compensar un punto 
porcentual del PIB en las prime-
ras fases de la crisis, mientras que 
las perturbaciones financieras 
contrajeron el PIB en unos cua-
tro puntos porcentuales a través 
de diferentes canales. En tercer 
lugar, los resultados también 
muestran que la incorporación 
de la actividad bancaria es crucial 
para entender cómo los aumen-
tos de los coeficientes de capital o 
la disminución del valor de los ac-
tivos utilizados como colaterales 
y de las propias ratios de crédito 
sobre el valor de los activos (LTV, 
por sus siglas en inglés) explican 
la mayor parte de la caída del PIB. 
Ante el aumento de los coeficien-
tes de capital que demandaban 
tanto los mercados como los re-
guladores (con efectos negativos 
sobre el crecimiento, pero positi-
vos sobre la estabilidad financie-
ra), la recapitalización de los ban-
cos (aumentos del numerador del 
coeficiente de capital) permitió 
cumplir con ratios mayores sin 
necesidad de reducir el nivel de 
crédito (reducciones del deno-
minador). De hecho, la evidencia 
también muestra que una parte 
de la recuperación, ligeramente 
por encima de un punto porcen-
tual del PIB en algunos años, se 
explica por un shock positivo de  
oferta que aumentó el flujo  
de nuevas operaciones de crédito  
y redujo sus tipos de interés para 
hogares y empresas. Tras la rees-
tructuración del sistema banca-
rio, el mecanismo de transmisión 
de la política monetaria funcio-
nó adecuadamente, permitiendo 
que la mayor liquidez del BCE 
llegara a los sectores reales de la 
economía española. 

La estructura de este artículo 
es la siguiente. En la sección se-
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confianza de los consumidores 
y en el hundimiento de la inver-
sión inmobiliaria. 

Las empresas productoras de 
bienes intermedios contratan 
mano de obra y alquilan el capital 
de los empresarios para producir 
bienes que venden a las empre-
sas que comercializan los bienes 
finales en los mercados nacional y 
exterior, y que operan en merca-
dos en régimen de competencia 
monopolística. 

Por su parte, los bancos es-
tán compuestos por unidades 
de banca mayorista y banca mi-
norista, que ofrecen depósitos a 
los ahorradores (consumidores 
pacientes) y préstamos a los ho-
gares impacientes y empresarios 
que se endeudan. En ambos mer-
cados minoristas, los depósitos 
y préstamos son sustitutos im-
perfectos por lo que los bancos 
también operan en régimen de 
competencia monopolística. Las 
elasticidades de sustitución de los 
depósitos y préstamos bancarios 
se ven sometidas a perturbacio-
nes que alteran el poder de mer-
cado de los bancos en la fijación 
de los tipos de interés a sus clien-
tes. En concreto, los tipos de in-
terés de los depósitos minoristas 
se determinan con un diferencial 
respecto al tipo de interés al que 
puede obtenerse financiación del 
banco central. Por su parte, los 
tipos de interés de los préstamos 
minoristas se fijan con un diferen-
cial respecto al tipo de interés al 
que se financia el sector público. 
Ambos diferenciales de depósitos 
y préstamos minoristas dependen 
del poder de mercado de los ban-
cos. Por su parte, el tipo de inte-
rés de los préstamos mayoristas 
se determina con un diferencial 
respecto al tipo de interés de la 
deuda externa, que incluye una 
prima de riesgo país. Este dife-
rencial depende de la posición de 
solvencia de los bancos: aquéllos 

sujetos a competencia monopo-
lística. El cuarto grupo de con-
sumidores lo forman los empre-
sarios que además de consumir 
compran capital productivo y 
lo alquilan a los productores de 
bienes intermedios, que lo to-
man prestado del sistema ban-
cario. 

Los consumidores se ven ex-
puestos a perturbaciones en las 
preferencias de consumo y en 
la demanda de vivienda, que 
puede interpretarse que refle-
jan su confianza en el entorno 
económico. En una situación de 
incertidumbre los consumidores 
tienden a reducir su consumo 
privado, sobre todo de bienes 
duraderos y de viviendas, y au-
mentar su nivel de ahorro. Esta 
es una vía indirecta a través de 
la cual las tensiones financie-
ras pueden afectar la demanda 
agregada. La evidencia para la 
economía española es bastante 
clara al respecto. Por ejemplo, 
durante la crisis de deuda, el 
hecho de que los aumentos de 
la prima de riesgo se convirtie-
ran en una noticia económica 
de gran impacto en la opinión 
pública fue un mecanismo adi-
cional en la disminución de la 

cuentra sometido a la restricción 
de que la deuda no puede ser su-
perior al coeficiente del préstamo 
sobre el valor del colateral o ratio 
de endeudamiento (loan-to-value 
ratio o LTV), multiplicado por el 
valor de mercado de la vivienda. 
La crisis financiera ha afectado a 
esta restricción a través de dos 
canales. Por una parte, redujo el 
valor de los colaterales. Por otro 
lado, el sistema bancario disminu-
yó la ratio de endeudamiento por 
el aumento del riesgo de impago 
(la morosidad está muy correla-
cionada con el ciclo económico) 
y ante la presión del mercado 
por mayores niveles de capital. 
Tal y como muestra el gráfico 4, 
se observa que la relación entre la 
cuantía media de los préstamos y 
el valor de las viviendas para las 
nuevas operaciones muestra un 
claro comportamiento procíclico. 

Los consumidores restringi-
dos consumen toda su renta 
corriente y ofertan empleo, pero 
no tienen acceso al mercado fi-
nanciero, por lo que no pueden 
endeudarse con cargo a su renta 
futura. Estos tres tipos de con-
sumidores delegan la negocia-
ción salarial a los sindicatos, que 
operan en mercados de trabajo 

GRÁFICO 3
ESTRUCTURA DEL MODELO EREMS2

Fuente: Boscá et al. (2017).
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cipales características de estado 
estacionario de la economía es-
pañola. Por su parte, para cada 
una de las 18 perturbaciones del 
modelo se estima el coeficiente 
de correlación y la varianza de su 
innovación. Estos 36 parámetros 
se estiman por métodos baye-
sianos utilizando el algoritmo  
Metropolis Hastings implemen-
tado en Dynare 4.4.3. Las 18 
variables observadas para la eco-
nomía española utilizadas en la 
estimación incluyen, entre otras, 
el PIB, el consumo privado, la in-
versión privada, exportaciones, 
importaciones, empleo, un am-
plio conjunto de tipos de interés 
y variables fiscales, los precios de 
la vivienda, y los niveles de cré-
dito, depósitos y capital banca-
rio. Salvo los precios y tipos de 
interés, los restantes agregados 
macroeconómicos se expresan 
en términos de la población en 
edad de trabajar y en tasas de 
crecimiento (1). 

En resumen, este modelo in-
corpora distintos canales financie-
ros a través de los cuales la actua-
ción del BCE ha podido ayudar a 
estabilizar la economía española 
de manera directa o indirecta:

– Mejora de la confianza de 
los consumidores y reducción  
de la incertidumbre, contribu-
yendo a la recuperación del con-
sumo privado y del mercado in-
mobiliario y contrarrestando la  
reducción de las ratios de endeu-
damiento (LTV) y del valor de los 
colaterales.

– Facilidades de liquidez en la 
financiación al sistema bancario 
con las que contrarrestar la ten-
sión de los tipos de interés, la 
menor capacidad de generación 
de capital bancario y el consumo 
de provisiones y reservas por fa-
llidos en las carteras de activos, 
al mismo tiempo que los mer-
cados y las nuevas regulaciones 

invierte en capital público, pide 
prestado y fija impuestos distor-
sionadores sobre el consumo, y 
sobre las rentas del trabajo y del 
capital, así como contribuciones 
sociales. El modelo incorpora 
una regla fiscal que garantiza 
la sostenibilidad de las finanzas 
públicas, de manera que la auto-
ridad fiscal reacciona mediante 
variaciones de las transferencias 
de cuantía fija a las desviacio- 
nes de la ratio de deuda públi-
ca sobre el PIB con respecto a su 
objetivo. Por último, la autoridad 
monetaria (BCE) fija el tipo de in-
terés de intervención utilizando 
una regla de Taylor en inflación 
y output para el conjunto de la 
zona del euro.

Tal y como se describe de-
talladamente en Boscá et al. 
(2017), los parámetros estruc-
turales del modelo están cali-
brados para reproducir las prin-

con una ratio de capital mayor se 
financian a tipos de interés infe-
riores que los que tienen ratios 
de capital menores. Los bancos 
se ven expuestos a perturbacio-
nes en la evolución de su capital, 
con el que tienen que satisfacer 
la restricción de una determinada 
ratio de capital respecto a activos 
bancarios, que puede variar a lo 
largo del tiempo. 

Para asegurar la unicidad 
y estabilidad del equilibrio de 
esta economía abierta, la prima 
de riesgo aumenta con la deuda 
externa neta del país. Esta pri-
ma de riesgo también incorpora 
una perturbación que permite 
captar las variaciones que no se 
explican directamente por el ni-
vel corriente de endeudamiento 
externo. 

La autoridad fiscal proporcio-
na bienes de consumo público, 

GRÁFICO 4
RELACIÓN ENTRE LA CUANTÍA DE LOS NUEVOS PRÉSTAMOS Y EL 
VALOR DE LAS VIVIENDAS, COLEGIO DE REGISTRADORES

Fuente: Elaboración propia a partir de la Síntesis de Indicadores del Banco de España. 
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ticamente desde entonces en 
adelante para los hogares. Sin 
duda, la actuación del BCE a par-
tir de agosto de 2012 contribuyó 
significativamente a esta mejora. 
Sin embargo, la recuperación 
que comienza a partir de finales 
de 2013 fue aprovechada por las 
empresas para seguir mejorando 
su posición financiera, con un 
aumento de su capacidad inter-
na de financiación (la diferencia 
entre ahorro e inversión) y una 
disminución de su endeuda-
miento, que en términos de PIB 
se sitúa por debajo del promedio 
de la zona del euro desde media-
dos de 2016. 

La evolución del crédito se vio 
afectada no solo por las ratios 
de endeudamiento, sino tam-
bién por el capital bancario y los 
márgenes de tipos de interés. El 
gráfico 6 muestra la contribución 
de las perturbaciones en ambas 

externas fue mayor que la pro-
pia disminución del PIB, debido 
a que otros factores impidieron 
una caída mayor de la actividad. 
Durante la crisis de deuda sobe-
rana la contribución negativa de  
las perturbaciones en la ratio  
de endeudamiento al crecimien-
to del PIB fue mucho más inten-
sa que en la primera fase de la 
crisis. Si en esa primera fase el 
comportamiento de empresas 
y hogares fue similar, en la se-
gunda se debió particularmente 
a las perturbaciones estimadas 
para la ratio de endeudamien-
to de las empresas. El aumento 
de las tensiones financieras dio 
lugar a una disminución de la 
oferta y demanda de crédito que 
contribuyó negativamente al cre- 
cimiento, no solo más intensa-
mente, sino también durante más  
tiempo. La situación se fue corri-
giendo paulatinamente a lo lar-
go de 2013 y se normalizó prác- 

imponían mayores ratios de ca-
pital.

– Reducción de la prima de 
riesgo española, con la consi-
guiente disminución de los coste 
de financiación.

– Disminución de los tipos de 
interés de intervención del BCE.

III. 	 PERTURBACIONES 
FINANCIERAS Y 
FISCALES

Una vez estimado el mode-
lo y sus distintas perturbaciones 
estructurales, es posible realizar 
una descomposición de las va-
riables utilizadas como obser-
vables en la estimación. Dado 
que al utilizar 18 variables e 
identificar 18 perturbaciones las  
combinaciones posibles son múl- 
tiples, nos centraremos en la 
descomposición de la tasa in-
teranual de crecimiento del PIB 
por persona en edad de trabajar 
y en las agrupaciones de las per-
turbaciones que más nos intere-
san para ilustrar los principales 
resultados. 

El gráfico 5 muestra la contri-
bución a la tasa de crecimiento 
del PIB por persona en edad de 
trabajar de las perturbaciones 
que afectan a la ratio de endeu-
damiento, desde finales de 1992 
hasta el segundo trimestre de 
2017. Como puede apreciarse, la 
ratio de endeudamiento contri-
buyó positivamente en los años 
previos a la crisis, muy por en-
cima del propio crecimiento del 
PIB. A partir de entonces su con-
tribución ha sido en general ne-
gativa, con tres fases diferencia-
das. La primera se corresponde a 
la crisis financiera internacional, 
que afectó a España sobre todo 
a través del colapso del comercio 
internacional. De hecho, la con-
tribución de las perturbaciones 

GRÁFICO 5
CONTRIBUCIÓN DE LAS PERTURBACIONES EN LA RATIO DE 
ENDEUDAMIENTO AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN EDAD 
DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL
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mica. Sin embargo, la relevancia 
de contar con bancos solventes  
y con recursos propios suficientes 
con los que acompañar la recu-
peración económica, y de evitar 
que se conviertan en una restric-
ción al crecimiento, puede llevar 
erróneamente a pensar que una 
forma de acelerar a corto plazo 
la actividad es incrementando la  
ratio de capital sobre activos 
bancarios. El efecto es justo el  
contrario. Las regulaciones 
orientadas a aumentar la ratio de  
capital se enfrentan al dilema  
de elegir entre el coste económi-
co de reducir el apalancamiento 
de los bancos y su capacidad de 
otorgar crédito (con los consi-
guientes efectos negativos sobre 
el PIB), y el beneficio que supo-
ne reducir la volatilidad del ciclo 
económico al contar con bancos 
más solventes y expuestos a una 
menor probabilidad de generar 
crisis bancarias. 

variables al crecimiento del PIB 
per cápita. A lo largo de la cri-
sis su contribución fue negativa 
(con la excepción de la capacidad 
de generar capital en los últimos 
trimestres de 2011), sobre todo 
por la dotaciones realizadas en 
la segunda mitad de 2012, que 
llegaron a detraer hasta dos pun-
tos porcentuales decrecimiento 
y los problemas de solvencia de 
algunas cajas de ahorros. Sin em-
bargo, durante la recuperación el 
sector bancario ha contribuido 
positivamente al crecimiento tan-
to por la mejora de los recursos 
propios como por la evolución 
de los márgenes de tipos de inte-
rés, particularmente entre 2014  
y 2015. 

Los resultados que se acaban 
de discutir son solo un ejem- 
plo de hasta qué punto es impor-
tante considerar explícitamente 
la actividad del sector bancario 
en la modelización macroeconó-

GRÁFICO 6
CONTRIBUCIÓN DEL CAPITAL BANCARIO Y DE LOS MÁRGENES EN 
TIPOS DE INTERÉS AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN EDAD 
DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL
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GRÁFICO 7
FUNCIÓN IMPULSO-RESPUESTA DEL PIB PER CÁPITA A UN AUMENTO 
DE LA RATIO DE CAPITAL SOBRE ACTIVOS BANCARIOS DE 1 PUNTO 
PORCENTUAL
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2017) o a las reformas estructu-
rales que se llevaron a cabo. En 
cualquier caso, este resultado es 
muy ilustrativo de la importancia 
que tienen todos estos facto- 
res que sirven para generar un es-
cenario de estabilidad macroeco-
nómica y confianza en las expec-
tativas de crecimiento. 

Como se ha comentado con 
anterioridad, además de los 
efectos indirectos que las varia-
ciones de la prima de riesgo pue-
den tener sobre la confianza de 
los agentes económicos (3), se 
ha estimado la contribución di-
recta de los cambios en la prima 
sobre el crecimiento del PIB. En 
la medida que la prima de riesgo 
se ha calculado como el diferen-
cial entre los tipos de interés de 
la deuda pública a diez años y el 
tipo de intervención del BCE, en 
el gráfico 9 se muestran las con-
tribuciones de ambos tipos de 
perturbaciones. 

el gráfico 8 permite ilustrar que 
los cambios en las preferencias de  
consumo reflejan la confianza  
de los consumidores ante las  
expectativas de crecimiento eco-
nómico, así como su respuesta a 
la incertidumbre económica. 

El gráfico 8 indica claramente 
que la caída de la confianza fue 
mucho más intensa y duradera 
durante la crisis de deuda sobe-
rana y que las expectativas de los 
consumidores solo empezaron a 
mejorar a partir de septiembre de 
2012. Sin embargo, no sabemos 
en qué medida esta mejora de la 
confianza se debe a la actuación 
del BCE, a las decisiones de mayor 
integración en la zona del euro 
que ayudaron a despejar las du-
das sobre la posible ruptura del 
euro, a que se empezaron a re-
ducir las incertidumbres sobre la 
sostenibilidad de las finanzas pú-
blicas españolas (como señalan 
Doménech y González-Páramo, 

Una de las  venta jas  de 
EREMS2 es que permite simular 
los efectos de un aumento de la 
ratio de capital bancario sobre 
el PIB. Como puede observarse 
en el gráfico 7 un aumento de 
la ratio de capital sobre activos 
bancarios de un punto porcen-
tual reduce el PIB entre cuatro y 
cinco décimas los tres primeros 
años. Este efecto se va reducien-
do lentamente, de manera que 
al cabo de diez años todavía su-
pone un coste superior a las tres 
décimas de PIB. Obviamente, 
este coste en términos de me-
nor actividad no implica que los 
reguladores deban minimizar la 
ratio del capital bancario. Inclu-
so en ese caso, el propio merca-
do podría exigir ratios de capital 
mayores, como ha ocurrido du-
rante la crisis. El gráfico 7 más 
bien sirve para llamar la aten-
ción de que existe una relación 
no lineal entre el bienestar y las 
exigencias regulatorias de capital 
bancario. El reto es tratar de de-
terminar alrededor de qué nivel 
resulta óptimo situar la ratio de 
capital, teniendo en cuenta que 
no hay menús gratis. Al enfren-
tarse a esa disyuntiva entre vola-
tilidad del ciclo económico y cre-
cimiento, tan perjudicial puede 
ser situarse por debajo del nivel 
óptimo como exigir mucho más 
capital del necesario (2). 

En el gráfico 8 se muestra la 
contribución al crecimiento del PIB 
per cápita de las perturbaciones 
estimadas para el consumo priva-
do y para la demanda de vivienda. 
Esta última presenta un perfil simi-
lar durante la crisis a la contribu-
ción de la perturbación en la ratio 
de endeudamiento de los hoga-
res, restando de media unos dos 
puntos de crecimiento desde me-
diados de 2009 hasta la segunda 
mitad de 2014, para pasar a tener 
una contribución positiva a partir 
de entonces. Por tanto, como he-
mos comentado anteriormente, 

GRÁFICO 8
CONTRIBUCIÓN DE LAS PERTURBACIONES DE DEMANDA DE 
CONSUMO Y DE VIVIENDA AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN 
EDAD DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL
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PIB potencial. En una situación 
de equilibrio, el gasto público 
crecerá a la misma tasa que el 
PIB potencial, de manera que su 
participación se mantiene cons-
tante a largo plazo en ausencia 
de perturbaciones discrecionales 
de la política fiscal que lo alte-
ren. Por lo tanto, bajo estas hi-
pótesis, una política fiscal pasiva 
consiste en ajustar el crecimiento 
del gasto público al del PIB po-
tencial, permitiendo que el con-
sumo público o la inversión crez-
can más que el PIB corriente en 
las recesiones a cambio de crecer 
menos en las expansiones. Ésta 
es precisamente la lógica que 
subyace a la actual regla de gas-
to público en España. 

En el gráfico 10 presentamos 
las contribuciones de las per-
turbaciones sobre inversión y 
consumo públicos al crecimien-
to del PIB per cápita. Como se 
observa claramente, al comien-
zo de la crisis, durante 2008 y 
2009, se llevó a cabo una clara 
política fiscal expansiva, aumen-
tando ambas políticas de gasto 
a pesar de la caída del PIB. La 
contribución al crecimiento del 
PIB llegó a suponer casi un pun-
to porcentual. Sin embargo, el 
hecho de que el déficit de 2009 
se disparase al 11,2 por 100 del 
PIB, de manera que 27 de cada 
100 euros de gasto se financia-
ban mediante déficit, impidió 
continuar con esta política con-
tracíclica. En 2010 huvo que ini-
ciar una política de ajuste fiscal 
discrecional, a pesar de que el 
desempleo seguía aumentando. 
Durante la crisis de deuda, la po-
lítica discrecional de ajuste fiscal 
restó 1,2 puntos al crecimien-
to del PIB per cápita en 2012.  
Desde finales de 2013 hasta fi-
nales de 2015 el consumo pú-
blico y la inversión pública con-
tribuyeron a la recuperación con 
un punto de crecimiento, lo que 
indica que el ajuste fiscal fue du-

turbación discrecional de polí- 
tica monetaria. 

Una vez analizados los ca-
nales y efectos a través de los 
cuales han actuado las variables 
financieras, resulta interesante 
preguntarse hasta qué punto la 
política fiscal pudo amortiguar  
la crisis y qué importancia ha 
tenido en la recuperación. Para 
ello evaluamos los efectos de las  
políticas discrecionales de gasto 
en inversión y consumo públi-
cos; es decir, de los dos com-
ponentes del gasto público que 
se incluyen en la demanda agre-
gada (4). Para entender bien los 
resultados que se presentan a 
continuación hay que tener en 
cuenta que en EREMS2 estos 
cambios discrecionales se mode-
lizan a través de perturbaciones 
que alteran el diferencial de las 
tasas de crecimiento de estos 
dos componentes del gasto pú-
blico respecto al crecimiento del 

Como puede observarse, las 
perturbaciones en la prima de 
riesgo (es decir, la parte residual 
que no puede explicarse por el 
resto de perturbaciones del mo-
delo) llegaron a restar casi un 
punto de crecimiento del PIB en 
algunos momentos de la crisis. 
En la primera fase, cuando fue 
posible llevar a cabo una políti-
ca monetaria expansiva a través 
de disminuciones del tipo de 
interés de intervención, el BCE 
consiguió contrarrestar el efec-
to negativo del aumento de la 
prima de riesgo. Sin embargo, 
durante la crisis de deuda y una 
vez que los tipos de interés se 
acercaron a su límite inferior, la 
contribución del tipo de interés 
de intervención del BCE al cre-
cimiento fue incluso negativa: 
los tipos de interés no descen-
dieron lo que las condiciones de 
inflación y actividad en la UEM 
demandaban, situación que el 
modelo identifica como una per-

GRÁFICO 9
CONTRIBUCIONES DE LA PRIMA DE RIESGO Y DEL TIPO DE INTERÉS 
DEL BCE AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE 
TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL
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aumento de las primas de riesgo 
y la incertidumbre sobre la soste-
nibilidad de las cuentas públicas. 
En plena recuperación, a lo largo 
de 2015, la inversión pública y 
el consumo público también se 
comportaron de manera procí-
clica, aumentando con el PIB. 

El gráfico 11 también pone 
de manifiesto que la inversión 
pública ha sido durante la crisis y 
la recuperación mucho más volá-
til que el consumo público, a pe-
sar de que ambas variables han 
guardado una estrecha correla-
ción desde 2009 en adelante, lo 
que no ocurrió en los años an-
teriores. Si comparamos ambos 
ejes se observa que la escala en 
la que se representa la inversión 
pública tiene un rango de varia-
ción que es cinco veces superior 
al del consumo público. De he-
cho, la inversión pública ha sido 
la principal variable sobre la que 
ha descansado el ajuste del gas-

rante esos años incluso menos 
intenso de lo que hubiera per-
mitido el ciclo económico. Des-
de principios de 2016 el ajuste 
ha vuelto a detraer crecimiento. 

Los resultados del gráfico 10 y 
el gráfico 11 ponen de manifies-
to que la política fiscal ha sido 
procíclica en algunos períodos, y 
contracíclica en otros. Por ejem-
plo, a lo largo de 2008 y 2009 
el consumo público per cápita 
llegó a crecer a tasas del 5 por 
100, cuando el PIB per cápita 
disminuía a tasas del 6 por 100. 
Más recientemente, a finales de 
2016 disminuyó a tasas del 2 por 
100, cuando el PIB per cápita 
crecía a tasas del 2 por 100. Por 
el contrario, en plena recesión el 
consumo público per cápita se 
comportó de manera procícli-
ca y se contrajo hasta un 7 por 
100 durante la segunda mitad 
de 2012, como consecuencia del 

GRÁFICO 10
CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES SOBRE INVERSIÓN 
Y CONSUMO PÚBLICOS AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA 
EN EDAD DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA 
MUESTRAL
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GRÁFICO 11
TASAS DE CRECIMIENTO REAL DEL CONSUMO PÚBLICO  Y DE LA 
INVERSIÓN PÚBLICA, EN TÉRMINOS PER CÁPITA
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Fuente: Elaboración propia a partir del Instituto Nacional de Estadística (INE).
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como el gasto en sanidad o edu-
cación.

Por último, para entender 
bien la contribución al creci-
miento del PIB (gráfico 10) de 
las perturbaciones en las tasas 
de crecimiento del consumo pú-
blico e inversión pública (gráfico 
11) conviene tener presente cuá-
les son los multiplicadores fisca-
les que proporciona EREMS2. El 
gráfico 13 presenta la respuestas 
del PIB a un aumento transito-
rio y perfectamente anticipable 
del consumo público y de la in-
versión pública equivalente al  
1 por 100 de PIB, que desapa-
rece gradualmente al cabo de 
cuatro años. Como puede ob-
servarse, los multiplicadores de 
impacto son iguales a 1.0 y el 
efecto desaparece al cabo de dos 
años, aunque es ligeramente su-
perior a partir de entonces para 
la inversión pública que para el 
consumo público. Es importante 

to público, tal y como se observa 
en el gráfico 12, en línea con la 
evidencia que presentan Andrés, 
de la Fuente y Doménech (2015). 
En este gráfico se distingue en-
tre el gasto público total sobre la 
población residente (sin ayudas 
a instituciones financieras con 
efecto en el déficit público) y el 
gasto público corriente, es decir, 
una vez excluidos los empleos de 
capital, principalmente la inver-
sión pública. Se prevé que 2017 
cierre con un gasto público total 
per cápita un 5,9 por 100 supe-
rior al de 2007, mientras que el 
gasto público corriente lo hará 
en un 16,3 por 100 por encima 
de ese nivel, incluso superando 
el gasto incurrido tras el fuerte 
impulso fiscal de 2008 y 2009. 
Este aumento del gasto público 
corriente en términos per cápita 
no solo se explica por el fuerte 
aumento del gasto en pensio-
nes, sino que también se debe 
a otras partidas tan importantes 

GRÁFICO 12
GASTO PÚBLICO TOTAL Y CORRIENTE, Y PIB SOBRE LA POBLACIÓN 
RESIDENTE, 2007=100
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GRÁFICO 13
RESPUESTA DEL PIB A UN AUMENTO DEL CONSUMO PÚBLICO Y DE 
LA INVERSIÓN PÚBLICA EQUIVALENTE AL 1 POR 100 DEL PIB
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Fuente: Elaboración propia a partir de Intervención General de la Administración del Estado 
(IGAE) e Instituto Nacional de Estadística (INE).
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de solvencia de algunas cajas de 
ahorro terminaron dando lugar a 
un bucle diabólico con la prima 
de riesgo, la actuación del BCE 
resultó decisiva para reducir las 
tensiones financieras y facilitar la 
recuperación económica iniciada 
a finales de 2013. 

Una de las enseñanzas de este  
trabajo es la necesidad de  
considerar explícitamente en los 
modelos macroeconómicos la 
actividad del sector bancario y 
los canales a través de los cua-
les las perturbaciones de carác-
ter financiero se transmiten a la 
economía real. Solamente des-
de esta perspectiva más amplia 
puede entenderse la importan-
cia de distintos mecanismos que 
han determinado la intensidad 
de la Gran Recesión en las eco-
nomías avanzadas. Otra lección 
es la existencia de un claro di-
lema o trade-off entre el coste 
económico de aumentar la ratio 
de capital de los bancos, con los 
consiguientes efectos negativos 
sobre el PIB del menor apalanca-
miento bancario, y el beneficio 
que supone reducir la volatilidad 
del ciclo económico. El reto, por 
tanto, es tratar de determinar 
alrededor de qué nivel resulta 
óptimo situar la ratio de capital, 
teniendo en cuenta que no hay 
menús gratis, y que un sistema 
bancario fuerte, eficiente y bien 
regulado es un elemento crucial 
para conseguir un crecimiento 
económico que sea sostenible y 
estable y, al mismo tiempo, lo 
más elevado posible.

NOTAS

(*) Este trabajo ha sido preparado para el 
volumen monográfico «El negocio bancario 
tras las expansiones cuantitativas» de Papeles 
de Economía Española. Los autores agradecen 
los comentarios de los asistentes al encuentro 
de Funcas del 30 de octubre de 2017 y el 
apoyo de BBVA Research, la Fundación Rafael 
del Pino, MINHAFP, MINECO y de los pro-
yectos de MINECO CICYT ECO2014-53150 y 
Generalitat Valenciana PROMETEO 2016-097.

IV.  CONCLUSIONES

Este trabajo ha evaluado la  
importancia de los distintos ca-
nales a través de los que las 
perturbaciones financieras han 
afectado al PIB en la economía 
española, durante la crisis inicia-
da en 2007 y la posterior recu-
peración a partir de finales de 
2013. También se ha analizado 
la capacidad de las políticas fis-
cales expansivas de compensar el 
impacto negativo de las tensio-
nes financieras. Para ello hemos 
utilizado un modelo dinámico y 
estocástico de equilibrio gene-
ral para una pequeña economía 
abierta, especialmente diseñado 
y estimado para la economía 
española, que incluye un sec-
tor bancario y un sector público 
bastante detallados en su espe-
cificación.

Nuestros resultados ponen de  
manifiesto la enorme relevan-
cia de las tensiones financieras 
para explicar la crisis entre 2008 
y 2013. Los distintos canales 
(ratios de endeudamiento del 
sector privado, apalancamiento 
bancario, primas de riesgo o la 
confianza de los agentes) a tra-
vés de los cuales las tensiones 
financieras afectan la actividad 
real están claramente correlacio-
nados con el ciclo económico. 
Esta característica contribuye a 
aumentar la volatilidad del ciclo, 
generando variables financieras 
que, como el crédito bancario, 
presentan una volatilidad ma-
yor que la del PIB. Los resultados 
también indican la imposibilidad 
práctica de haber contrarrestado 
con políticas fiscales expansivas 
los efectos de las perturbacio-
nes que dieron lugar a una caí-
da acumulada del PIB per cápita 
de unos 10 puntos porcentuales 
entre 2007 y 2013. En este con-
texto económico, en el que la 
situación de debilidad de las fi-
nanzas públicas y los problemas 

tener en cuenta que estos mul-
tiplicadores reflejan tanto un 
aumento del consumo privado 
(al incluir consumidores restrin-
gidos, en línea con Galí, López-
Salido y Vallés, 2007, y Andrés, 
Doménech y Fatás, 2008) como 
de la inversión privada (por la 
presencia de emprendedores), 
un resultado menos habitual en 
la literatura. 

Todos estos resultados indi-
can la imposibilidad práctica de 
haber contrarrestado con políti-
cas fiscales expansivas los efectos 
de las perturbaciones que dieron 
lugar a una caída acumulada del 
PIB per cápita de unos 10 puntos 
porcentuales entre 2007 y 2013. 
En teoría, ello solo hubiera sido 
posible con un aumento del con-
sumo público y de la inversión 
pública equivalente a 10 puntos 
porcentuales del PIB (por ejem-
plo, mediante un aumento del 
50 por 100 del consumo públi-
co, que en la última década ha 
representado un 19,5 por 100 
del PIB), mantenido durante diez 
años. En la práctica esto no fue 
posible al menos por dos razones. 
La primera y más obvia es que las 
administraciones públicas solo 
tuvieron capacidad de financiar 
con déficit un aumento inferior 
del gasto y únicamente durante 
dos años (2008 y 2009), antes 
de que la confianza del mercado 
se resistiera y el sector público se 
viera abocado a una gradual con-
solidación fiscal, que todavía no 
está acabada diez años más tar-
de de iniciada la crisis. La segun-
da, y relacionada con la anterior, 
las administraciones públicas no 
hubieran tenido capacidad ma-
terial de gestionar a corto plazo, 
con un mínimo de eficiencia, un 
aumento tan considerable del 
gasto sin que los multiplicadores 
fiscales se resintieran seriamente 
y disminuyera la efectividad de 
esta política en la estabilización 
del PIB. 
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(1) BOSCÁ et al. (2017) incluyen un apén-
dice estadísticos con la definición y fuentes 
de las variables utilizadas en la estimación. 

(2) Un ejercicio que puede realizarse con 
EREMS2 es la simulación de fronteras en térmi-
nos de volatilidad del ciclo y crecimiento sobre 
las que realizar la elección del capital bancario 
en función de las preferencias sociales, en línea 
con el análisis de ANDRÉS y DOMÉNECH (2006) 
sobre el tamaño del sector público. 

(3) En teoría, la estimación de las distin-
tas perturbaciones se realiza bajo la hipótesis 
de que son procesos independientes, por 
lo que la correlación entre ellas debería ser 
nula. Sin embargo, en la práctica es posible 
que algunas perturbaciones presenten una 
correlación entre ellas, en la medida que in-
cluso los modelos más complejos no son más 
que simples aproximaciones de una realidad 
mucho más complicada, con interacciones 
entre agentes heterogéneos y mecanismos 
de formación de expectativas en los que el 
aprendizaje y la información incompleta son 
factores determinantes. 

(4) Aunque en principio sería igual de 
interesante evaluar los efectos de las políticas 
de estabilización llevadas a cabo a través de las 
variaciones impositivas, existen serios proble-
mas para identificar los cambios normativos 
en los tipos impositivos implícitos que impi-
den realizar una descomposición similar a la 
realizada con las variaciones del gasto público.  
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