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TEMA 5-B: EL PRESUPUESTO COMO ELEMENTO COMPENSADOR DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA.

EFECTOS DISCRECIONALES Y AUTOMÁTICOS DEL PRESUPUESTO.

LA MEDICIÓN DEL EFECTO MACROECONÓMICO DEL PRESUPUESTO

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 5B: Presupuesto como elemento de estabilizador
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 0. INTRODUCCIÓN 
· La Economía Pública o Economía del Sector Público es la rama de la economía que estudia:

1. La intervención del Estado en la economía.

2. Los efectos de dicha intervención sobre el bienestar social.

3. Cómo se toman las decisiones de políticas públicas.

· En los países avanzados el régimen económico predominante es el de una economía mixta, por lo que el sector público es una parte fundamental del sistema económico en dos sentidos:

a. Cuantitativo: el gasto público ronda el 40% del PIB en los países de la OCDE.

b. Cualitativo: condiciona las decisiones de los agentes privados.

· El sector público interviene en la economía por 4 motivos:

4. Marco básico: para crear un marco básico en el que se desenvuelva la actividad económica (p.ej. garantía de los derechos de propiedad).

5. Eficiencia: para corregir fallos del mercado, que hacen que las asignaciones no sean Pareto-eficientes
.

6. Equidad: por juicios de valor sobre lo equitativo en las asignaciones de equilibrio
.

7. Estabilización: para estabilizar la actividad económica.

· La última función, la de estabilización, es la que vamos a explicar en esta exposición.

El medio principal utilizado por el sector público para cumplir con esta función es el presupuesto, entendido como un programa de ingresos y de gastos públicos.

· La función estabilizadora del sector público comienza a recibir una mayor atención a partir de los trabajos de Keynes, que muestran cómo el sector público puede impulsar la actividad económica en un contexto de insuficiencia de la demanda agregada a través de una política fiscal expansiva (esto es, disminuyendo los impuestos y aumentando el gasto público, es decir, con un presupuesto expansivo).

· Concretamente, el presupuesto puede contribuir a la estabilización económica a través de 2 vías:

a. Dejando actuar a los estabilizadores automáticos.

8. Complementando éstos con actuaciones discrecionales.

· El esquema que vamos a seguir replica el título del tema:

En primer lugar vamos a analizar qué nos dice la teoría económica sobre la capacidad el presupuesto (i.e. de la política fiscal) para compensar la actividad económica (i.e. para estabilizar el ciclo).

A continuación, veremos cómo ejerce el sector público dicha función compensadora: estabilizadores automáticos y medidas discrecionales.

Por último, analizaremos la orientación/tono de la política fiscal del Gobierno descomponiendo el saldo presupuestario en saldo cíclico y saldo estructural. 

· Esquema: 
	1. Capacidad estabilizadora del sector público
1.1. Teoría neoclásica
1.2. Teoría keynesiana
1.3. Síntesis Neoclásica
1.4. Monetarismo
1.5. Nueva Macroeconomía Clásica
1.6. Nueva Economía Keynesiana
1.7. Efectos no keynesianos de la política presupuestaria
1.8. Resumen
2. Efectos automáticos del presupuesto: los estabilizadores automáticos

3. Efectos discrecionales del presupuesto

4. Medición del efecto macroeconómico del presupuesto
4.1. Introducción
4.2. Indicador utilizado por España



 1. CAPACIDAD ESTABILIZADORA DEL SECTOR PÚBLICO
 1.1. Teoría neoclásica
· La teoría neoclásica parte de la igualdad de la ecuación de demanda y de la ecuación de gasto en una economía cerrada:


[image: image1.wmf]G

I

C

Y

+

+

=



[image: image2.wmf]T

S

C

Y

+

+

=



[image: image3.wmf]T

G

I

S

T

S

C

G

I

C

-

+

=

¾

®

¾

+

+

=

+

+


[image: image30.emf]Esto es lo que se conoce como “ecuación del equilibrio en el sector del gasto” (porque cuando se cumpla, los mercados de bienes estarán en equilibrio), y donde:

· I + (G – T) será la demanda de fondos prestables (decreciente con el tipo de interés).

· S será la oferta de fondos prestables (creciente con el tipo de interés).

· Un presupuesto expansivo (i.e. aumento del gasto público y/o disminución de los ingresos) aumentará la demanda de fondos prestables (desplazamiento a la derecha de la curva I+(G–T)), aumentando el tipo de interés. Dicho aumento del tipo de interés aumentará el ahorro (i.e. disminuirá el consumo) y disminuirá la inversión, compensando exactamente el aumento del gasto público (efecto crowding-out total). La renta, pues, se mantiene constante:
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· Conclusión. Por lo tanto, según la teoría neoclásica, la política fiscal no afecta a la renta, por lo que el presupuesto no cumple funciones estabilizadoras. 

· Regla de oro de la Teoría Clásica de la Hacienda Pública. Influida por las conclusiones anteriores, la idea que dominará el análisis de la hacienda pública hasta Keynes será la de un presupuesto anual equilibrado (regla de oro de la Teoría Clásica de la Hacienda Pública).

Y es que para la teoría neoclásica la estabilización explícita del sector público no sólo no es posible, sino que además no es deseable, pues la economía ya posee mecanismos autorreguladores (flexibilidad de precios, salarios y tipos de interés).

 1.2. Teoría keynesiana
· Keynes cambia completamente la concepción del presupuesto, señalando que éste sí tiene capacidad compensadora de la actividad económica.
· Aspa keynesiana. La demanda agregada sería:
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Donde el primer término es el multiplicador keynesiano del gasto público (con impuestos proporcionales, no de suma fija), que depende positivamente de la propensión marginal a consumir y negativamente del tipo impositivo.

Gráficamente, Samuelson desarrolló el siguiente diagrama: 
· Donde la recta es el “gasto planeado”, que sólo estará en equilibrio cuando coincida con la producción.

· Implicaciones del diagrama.

El punto E va a ser el equilibrio estable.

Como el nivel de producción viene determinado por la demanda agregada en el sector real, no hay nada que garantice que dicho equilibrio se alcance en el nivel de renta asociado al pleno empleo. Es decir, puede ocurrir que el mercado de trabajo no se vacíe y se produzca desempleo involuntario.

· Por ejemplo, podría ocurrir que los productores no produzcan tanto como estarían dispuestos a producir (porque no encuentran compradores), y que, por ello, demanden menos trabajo, generándose desempleo. Pero es que, precisamente porque existe desempleo, los hogares no son capaces de comprar toda la producción. Vemos, pues, que la dinámica keynesiana tiene mucho que ver con los fallos de coordinación
.

Lo anterior implica que el desempleo involuntario es el resultado de una insuficiencia de la demanda, por lo que un presupuesto expansivo podría estimularla y reducir, por lo tanto, el desempleo (gráficamente, la curva DA se desplazaría hacia arriba, aumentando la demanda agregada, la producción y el empleo).

· Crítica de Keynes a la Teoría Clásica de la Hacienda Pública.

Según Keynes, el principio de equilibrio presupuestario no es neutral respecto al ciclo, sino que lo amplifica:

a. En recesión, la recaudación impositiva disminuye, lo que obliga a reducir el gasto público para mantener el equilibrio presupuestario. Esto provoca una caída de la demanda agregada que hace que la recesión sea más intensa.

b. En períodos de auge ocurre justo lo contrario.

Así, la solución es permitir que el presupuesto actúe como elemento compensador de la actividad cíclica, sustituyendo el principio de déficit cero anual por el principio de déficit cero estructural.

 1.3. Síntesis Neoclásica
· La Síntesis Neoclásica mantiene las principales ideas de Keynes: la política fiscal es efectiva como política de estabilización, y puede usarse de forma continuada (la Curva de Phillips muestra que se puede mantener una tasa de desempleo inferior de forma sostenida si se acepta a cambio mayor inflación).
 1.4. Monetarismo
· Los monetaristas reducen la capacidad estabilizadora del presupuesto al introducir expectativas endógenas de los agentes, de manera que el valor esperado por parte de éstos de las variables futuras no es necesariamente nulo.

· Curva de Phillips vertical. Así, para los monetaristas, una política presupuestaria expansiva podría reducir el desempleo a corto plazo, pero los agentes pronto adaptarían sus expectativas futuras sobre la inflación, y el nivel de desempleo volvería a su nivel estructural. Es decir, para los monetaristas no existe un trade-off entre inflación y desempleo a largo plazo, siendo la curva de Phillips totalmente vertical para dicho horizonte temporal.
· Teoría de la renta permanente. Además, Friedman elabora una teoría del consumo según la cual éste no depende de la renta actual de los agentes, sino de la renta que esperan obtener a lo largo de toda su vida (la llamada “renta permanente”). Por lo tanto, un presupuesto expansivo que aumente el poder adquisitivo de los agentes privados no se va a traducir necesariamente en un mayor consumo que empuje al PIB, pues si los agentes creen que dicha renta adicional no va a ser permanente, no la gastarán.
 1.5. Nueva Macroeconomía Clásica
· Los autores de la Nueva Macroeconomía Clásica van más allá que los monetaristas, al entender que los agentes tienen expectativas racionales, no adaptativas, de manera que al formular sus expectativas sobre el valor futuro de las variables económicas utilizan, no sólo los valores que han tomado éstas en el pasado, sino también toda otra información que pueda resultar útil.

· Curva de Phillips vertical. Así, una política presupuestaria expansiva no podrá reducir el desempleo ni siquiera en el corto plazo.

· Teoría de la equivalencia ricardiana. En su artículo “Are Government Bonds net wealth?”, Barro defiende que el efecto expansivo de un aumento del gasto público será independiente de cómo se financie, vía impuestos o vía déficit, pues los agentes no perciben la deuda como riqueza neta (i.e. no hay ilusión de deuda), ya que conocen la restricción intertemporal del Gobierno y saben que, tarde o temprano, tendrá que satisfacerla, por lo que aumentará los impuestos en el futuro. Por eso, una política fiscal financiada con deuda produce un aumento del ahorro privado equivalente al desahorro público, de manera que el ahorro nacional se mantiene constante (y, por lo tanto, también se mantendrá constante el tipo de interés nacional), cambiando únicamente la composición del ahorro: más privado y menos público
 
 
.

En efecto, los agentes saben que en última instancia el Gobierno llevará a cabo una política fiscal restrictiva para poder pagar la deuda.

Esto implica que el perfil temporal de los impuestos es irrelevante, en el sentido de que déficits e impuestos son mecanismos equivalentes de financiar el gasto público.

Además, lo mismo ocurrirá con una política fiscal financiada a través de monetización, pues el incremento de la oferta monetaria provocaría un aumento de la inflación esperada (impuesto inflacionario en el futuro), por lo que los agentes saben que bajará su poder adquisitivo futuro y ahorran en el presente para compensar.
 1.6. Nueva Economía Keynesiana
· Los agentes de la NEK son racionales como los de la NMC, pero se mueven en un contexto de rigidez a corto plazo de precios, salarios y tipos de interés, por lo que la política presupuestaria sí puede tener efectos estabilizadores en el corto plazo (e incluso en el largo si existe histéresis).
 1.7. Efectos no keynesianos de la política presupuestaria
(ver tema 27-B, “2.8. 2010-actualidad: nuevo proceso de consolidación presupuestaria”)
 1.8. Resumen
· Como hemos visto, las distintas teorías que se han desarrollado a lo largo del tiempo han otorgado mayor o menor capacidad estabilizadora a la política fiscal (esto es, a la política presupuestaria).

· En resumen, podemos decir que el presupuesto tendrá mayores efectos compensadores de la actividad económica cuanto:

9. Más rígidos sean los precios, salarios y tipos de interés.

10. Más alejado esté el PIB de su nivel potencial.

11. Menos racionales sean los agentes.
 2. EFECTOS AUTOMÁTICOS DEL PRESUPUESTO: LOS ESTABILIZADORES AUTOMÁTICOS
· En la práctica, como decíamos, el sector público lleva a cabo su función estabilizadora por 2 vías: los estabilizadores automáticos y la política fiscal discrecional.
· Veamos en primer lugar los estabilizadores automáticos.

· Definición: se trata de las partidas presupuestarias (por el lado de los ingresos y por el lado de los gastos) que reaccionan de forma automática ante variaciones del PIB: cuando el PIB disminuye, los gastos aumentan y los ingresos disminuyen, favoreciendo la estabilización de la actividad económica.

· Estabilizadores automáticos por el lado de los ingresos. Se trata de aquellos impuestos cuya recaudación aumenta con la actividad económica, y viceversa
.
El efecto compensador de estos estabilizadores será mayor cuanto:

a. Más amplia sea su base (i.e. cuanto más ciudadanos se vean gravados).

b. Mayor sea el tipo medio de gravamen.

c. Más progresivo sea el sistema (pues más aumenta la recaudación al aumentar la renta, y viceversa). 

d. Más rápido se produzca la recaudación (p.ej. más retenciones en origen haya).

El efecto estabilizador de los impuestos puede medirse a través de la elasticidad-renta de la recaudación impositiva, εT,Y, que a su vez puede expresarse como:
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· El primer componente representa la progresividad de los impuestos: un impuesto es progresivo si el tipo es creciente con la renta, y regresivo si lo contrario. Es decir, el impuesto será progresivo si la elasticidad de la recaudación respecto a la base imponible, εT,BI (que es siempre positiva), es mayor que 1:
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· En la OCDE, εT,BI ≈ 1,4 (es decir, que la recaudación varía proporcionalmente más que la base imponible, por lo que se trata de sistemas impositivos progresivos).

· Cuanto mayor sea la progresividad, mayor será el efecto estabilizador.

· El segundo componente representa la sensibilidad de la base imponible al PIB.
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· Cuanto mayor sea la sensibilidad de la base imponible con respecto al PIB, mayor será el efecto estabilizador.

· Ordenación de impuestos según el grado de sensibilidad de su base imponible al PIB:

· IRPF e IS: εBI,Y > 1. Por tanto, estos impuestos juegan un papel trascendental como estabilizadores automáticos. Además, el IRPF tiene un efecto inmediato a través de las retenciones a cuenta. La razón por la que la base imponible del IRPF aumenta proporcionalmente más que la renta es que aumentos de la renta hacen que sujetos pasivos que antes no superaban el mínimo exento (no tributaban) ahora sí tributen.

· Impuestos indirectos y cotizaciones a la Seguridad Social: εBI,Y < 1. Por tanto, la base imponible de los impuestos indirectos y las cotizaciones sociales aumenta cuando lo hace el PIB, pero proporcionalmente menos. La razón por la que la base imponible del IVA aumenta proporcionalmente menos que la renta es que la propensión al consumo es decreciente con la renta (por lo que la proporción dedicada al consumo es cada vez menor a medida que aumenta la renta). La razón por la que la base de cotización de las cotizaciones sociales de la SS crece proporcionalmente menos que la renta, es que existe una base de cotización máxima (en España, 45.000 €).
· Impuesto sobre el patrimonio: εBI,Y ≈ 0. La base imponible del impuesto sobre el patrimonio no varía ante la variación del PIB, pues la riqueza acumulada por las familias es relativamente estable.
· Como ambos componentes son mayores que cero, su producto también lo es, con lo cual la recaudación impositiva es procíclica, de manera que disminuye cuando disminuye el PIB, y viceversa, actuando como estabilizador.
· Estabilizadores automáticas por el lado de los gastos. Se trata principalmente de las prestaciones por desempleo.
El efecto estabilizador de las prestaciones por desempleo puede medirse a través de la elasticidad-renta del gasto en prestaciones por desempleo, εG,Y, que a su vez puede expresarse como:
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· El primer componente representa la sensibilidad del gasto en prestaciones al nivel de desempleo:
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· Cuanto mayor sea la sensibilidad del gasto en prestaciones con respecto al nivel de desempleo, mayor será el efecto estabilizador.

· El segundo componente representa la sensibilidad del nivel de desempleo al ciclo, es decir, la Ley de Okun:
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· Cuanto mayor sea la sensibilidad del nivel de desempleo con respecto al ciclo, mayor será el efecto estabilizador.

· Como el primer componente es positivo y el segundo es negativo, su producto será negativo, con lo cual el gasto en prestaciones por desempleo es contracíclico, de manera que aumenta cuando disminuye el PIB, y viceversa, actuando como estabilizador.
Otros estabilizadores automáticos por el lado de los gastos son por ejemplo las prestaciones no contributivas, cuya cuantía depende, entre otros, de la renta de los beneficiarios. 

· Conclusiones:

12. El presupuesto juega un papel estabilizador del ciclo tanto por el lado de los ingresos como el lado de los gastos.

13. El efecto estabilizador de los ingresos es, en principio, mayor que el de los gastos, ya que el efecto compensador de los gastos depende únicamente de las prestaciones por desempleo.

· Esto se aprecia bien en el caso de la economía española. En el año 2008, cuando la crisis golpeó a la economía española en el segundo semestre, los ingresos como porcentaje del PIB cayeron 4 puntos (del 41% de 2007 al 37% de 2009), mientras que los gastos sólo aumentaron 2 puntos (39% al 41%). 

14. El desempleo afecta a los estabilizadores automáticos tanto por el lado de los gastos (prestaciones) como por el lado de los ingresos (cotizaciones sociales).

· Tamaño de los estabilizadores automáticos. Según las estimaciones del modelo Interlink de la OCDE, los estabilizadores automáticos reducen en un 25% las fluctuaciones de la actividad económica. Estas estimaciones están en línea con las obtenidas por el modelo Quest de la Comisión Europea.
Además, se ha observado que el tamaño de los estimadores automáticos es menor cuanto más abierta esté la economía.

· Balance de los estabilizadores automáticos:

Positivo: inmediatez. Los estabilizadores automáticos llevan a cabo su función compensadora de manera inmediata, sin estar sometidos a los retardos inherentes al proceso de decisión política. 

Negativo: insuficiencia. Los estabilizadores automáticos no amortiguan el ciclo lo suficiente (sólo un 25%, como veíamos). Por eso, a menudo el sector público acompaña a los estabilizadores automáticos con una política fiscal contracíclica discrecional.
 3. EFECTOS DISCRECIONALES DEL PRESUPUESTO
· Definición: se trata de aquellas variaciones de gastos e ingresos públicos fruto de decisiones explícitas de política fiscal.
Las medidas discrecionales se pueden adoptar por el lado de los ingresos (alterando la estructura impositiva) y/o de los gastos (alterando la cuantía y/o composición del gasto público).

· Funcionamiento. Supongamos que, ante un shock negativo, los estabilizadores automáticos producen un aumento del gasto y una reducción de los impuestos, pero que dichos efectos compensadores de la actividad económica se consideran insuficientes por el Gobierno. Pondrá, pues, en marcha una política fiscal expansiva discrecional, siguiendo el siguiente proceso:
1º. Determinar cuánto se quiere aumentar la renta, ∆Y.

2º. Definir el modelo de la economía. Supongamos una economía sencilla cerrada con impuestos de suma fija:
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3º. Estimar los multiplicadores keynesianos:
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4º. Decidir el saldo presupuestario. Por ejemplo, si decidimos mantener un saldo presupuestario equilibrado, ∆G = ∆T, la variación de la renta será positiva e igual a la variación del gasto público (i.e. el aumento del gasto público se trasladará íntegramente al PIB):
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· Precisiones:
15. Impuestos proporcionales. Hemos supuesto que los impuestos eran de suma fija, pero en realidad los impuestos suelen ser proporcionales a la renta.
16. Destino del gasto. El destino del gasto importa: el efecto expansivo del consumo público es mayor que el de las transferencias al sector privado. Ello se debe a que el consumo público estimula directamente la demanda agregada, mientras que el efecto de las transferencias no es directo al depender de la propensión marginal a consumir y de los impuestos (que ahora vamos a suponer proporcionales).
· Efecto multiplicador del consumo público:
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· Efecto multiplicador de las transferencias. En cambio, si el gasto público toma la forma de transferencias (que suelen tributar al IRPF) éstas afectarán al consumo privado, de modo que la ecuación de consumo será C = C0 + c(Y+TR)(1–t), por lo que el multiplicador será:
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El multiplicador del gasto público cuando éste se destina a transferencias es, pues, menor que si el gasto se destina a consumo público. 

17. Economía abierta. En una economía abierta, el multiplicador del gasto público es menor:
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18. Retardos. La política fiscal discrecional, como cualquier otra política estabilizadora discrecional, está sujeta a retardos (de identificación, de decisión, de implementación, etc.), que pueden hacer que una política inicialmente diseñada como contracíclica acabe siendo procíclica y acentúe el ciclo.
19. Gasto comprometido. Finalmente, un problema de la política fiscal es que gran parte del gasto es comprometido: en el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado español consolidados para 2017, ~2/3 del gasto público presupuestado es gasto comprometido: pensiones (45%), intereses de deuda (9%), gastos de personal (6%), y prestaciones por desempleo (5%).
 4. MEDICIÓN DEL EFECTO MACROECONÓMICO DEL PRESUPUESTO
 4.1. Introducción
· Como hemos visto, los efectos estabilizadores del presupuesto son el resultado de la actuación de los estabilizadores automáticos y de las medidas discrecionales de política fiscal.
· La medición del efecto macroeconómico del presupuesto trata de determinar la orientación/tono de la política fiscal, que viene dada exclusivamente por las actuaciones discrecionales, esto es, por el saldo presupuestario estructural, que no es directamente observable. Por lo tanto, tenemos que llevar a cabo un ejercicio de descomposición del saldo presupuestario observable en saldo cíclico (i.e. efecto de los estabilizadores automáticos) y saldo estructural.
Así, por ejemplo, un saldo estructural negativo (i.e. déficit estructural) será indicador de una política fiscal discrecional expansiva que, de darse en un contexto de recesión, tendría además el carácter de contracíclica (es decir, el sector público estaría llevando a cabo medidas explícitas de estabilización del ciclo).

· Desglose del déficit. El déficit público puede descomponerse en varios componentes. Concretamente, el déficit total (D) es igual al déficit tendencial (DT) más el déficit cíclico (DC) más el déficit discrecional o impulso fiscal (DD):
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a. Déficit tendencial: es el producido por los cambios de tendencia del PIB tendencial. Ejemplo: aumento de las prestaciones por desempleo en respuesta a un aumento del desempleo estructural.

b. Déficit cíclico: es el producido por oscilaciones naturales del PIB respecto a su tendencia. Ejemplo: aumento de las prestaciones por desempleo durante una recesión.

c. Déficit discrecional o impulso fiscal: es el producido por decisiones explícitas de política fiscal de las autoridades. Ejemplo: aumento del consumo público.

La suma del déficit tendencial y el discrecional, restándole las medidas one-off, es lo que se conoce como déficit estructural, que es la medida que se suele utilizar para determinar la orientación/tono de la política fiscal del Gobierno (y, comparándola con el PIB, su carácter estabilizador o intensificador del ciclo económico).
· Métodos:

20. Directo: consiste en medir directamente el saldo estructural calculando el impacto sobre el presupuesto de las decisiones discrecionales de política fiscal. Es poco utilizado por la complejidad para determinar qué ingresos y gastos son discrecionales y cuáles no.

21. Indirecto: en vez de calcular directamente el saldo estructural, se calcula el saldo cíclico, y se le resta al total, obteniéndose así el saldo cíclicamente ajustado como residuo. A dicho saldo cíclicamente ajustado se le restan las medidas one-off (i.e. los ingresos y gastos no recurrentes) para obtener el déficit estructural.

· Indicador. Vamos a estudiar el indicador utilizado por España para descomponer el déficit observado en cíclico y en estructural, que sigue un método indirecto.
 4.2. Indicador utilizado por España
· Marco normativo.

Constitución Española. La nueva redacción dada al art. 135 de la CE tras su reforma en 2011 introdujo el concepto de déficit estructural: el Estado y las Comunidades Autónomas no podrán incurrir en un déficit estructural que supere los márgenes establecidos por la UE, siendo una Ley Orgánica (la LO 2/2012) la que fije el déficit estructural máximo permitido. 

LO 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. La LO 2/2012 señala en su art. 11 que ninguna Administración pública podrá incurrir en déficit estructural, permitiendo en una serie de casos excepcionales un déficit estructural del 0,4% del PIB nominal para el conjunto de las AAPP.

Orden ministerial. Por ello, resultaba necesario desarrollar una metodología para descomponer el déficit en cíclico y en estructural. La LO 2/2012 instaba al Ministerio de Economía a desarrollar esta metodología, algo que hizo a finales de ese año en la Orden 2741/2012, modificada en octubre del año pasado 2016.

· Metodología estilizada. La metodología seguida es la misma que la de la Comisión Europea: primero se calcula el output gap, después se calculan las elasticidades de los ingresos y de los gastos respecto a dicho output gap, y por último se multiplica el output gap por las elasticidades ponderadas para obtener el saldo cíclico. El saldo estructural es el resultado de restar al saldo observado el saldo cíclico y las medidas one-off de política fiscal. Veamos en detalle cada una de estas fases:
1º Output gap. Para calcular el output gap se utiliza la metodología de la función de producción desarrollada por la Comisión Europea y acordada en el seno del Grupo de Trabajo del output gap.
Definición: el output gap o brecha de producción es la diferencia entre el producto observado y el producto potencial, dividido por el producto potencial. A su vez, el producto potencial es el nivel de producción en términos reales que una economía es capaz de generar utilizando todos los factores productivos disponibles y la tecnología existente, sin generar presiones inflacionistas:
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· De esta manera, un output gap negativo significa que la economía se encuentra por debajo de sus posibilidades.

Para calcular el producto potencial se utiliza una función de producción Cobb-Douglas que utiliza capital y trabajo:
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Las elasticidades-producto de los factores capital y trabajo son 0,35 y 0,65, respectivamente, valores fijados de manera uniforme para toda la UE.

Para estimar el PIB potencial es preciso evaluar cada uno de los componentes de la función de producción en su valor potencial y sustituirlos en la función de producción:

a. Trabajo. El empleo potencial se corresponde con el total de horas trabajadas al año por los ocupados de la economía con el supuesto de plena utilización de los recursos disponibles y sin presiones inflacionistas, obteniéndose de la siguiente expresión:
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· Donde POB es la población en edad de trabajar (15-64 años), ACTpot es la tasa de actividad potencial (i.e. la proporción de población en edad de trabajar que trabaja o busca trabajo), μNAIRU es la tasa de desempleo asociada a la NAIRU (i.e. no aceleradora de la inflación), y Hpot es el número de horas potenciales trabajadas al año por trabajador.
· A su vez, la tasa de actividad potencial y el número de horas potenciales trabajadas al año por trabajador se obtienen aplicando un filtro Hodrick-Prescott a las tasas observadas.
b. Capital. El stock de capital potencial se corresponde con el capital observado, aplicando la ecuación dinámica de acumulación del capital:
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· Donde I es la inversión neta y δ es la depreciación del capital.
c. Productividad Total de los Factores (PTF). Por último, la PTF potencial se determina extrayendo cada año la PTF como residuo, calculando su tendencia.

Una vez obtenidos los diferentes componentes en términos potenciales, se calcula el PIB potencial:
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2º Elasticidades de los ingresos y de los gastos con respecto al ciclo (i.e. con respecto al output gap). 
Elasticidad de los ingresos con respecto al output gap. La elasticidad de los ingresos respecto al ciclo es positiva (cuando aumenta el OG, aumentan los ingresos), y se obtiene como una media de las elasticidades de 4 ingresos, ponderada por su peso en el total de ingresos: IRPF, IS, impuestos indirectos, y cotizaciones sociales.

Elasticidad de los gastos con respecto al output gap. La elasticidad de los gastos respecto al ciclo es negativa (cuando aumenta el OG, disminuyen los gastos), y se obtiene calculando la elasticidad del gasto en desempleo, pues se considera como el único gasto público cíclico.

Elasticidad del saldo presupuestario con respecto al output gap. Una vez obtenidas las elasticidades de los ingresos y de los gastos, se ponderan éstas por el peso de los ingresos y de los gastos públicos sobre el PIB, y se suman para obtener la elasticidad del saldo presupuestario respecto al ciclo.
· La elasticidad obtenida del saldo presupuestario es 0,54, es decir, que un output gap de, por ejemplo, el -1%, va a generar un déficit público cíclico del 0,54% del PIB.

Hay que advertir que, mientras el PIB potencial y el output gap sí son magnitudes calculadas por el Ministerio de Economía, las elasticidades de los gastos y de los ingresos no, sino que le vienen dadas al Gobierno español por la Comisión Europea (y, de hecho, dichas cifras se recogen explícitamente en la Orden mencionada). 

3º Saldo estructural.

Saldo cíclico. Una vez obtenido el output gap y la elasticidad del saldo presupuestario, multiplicamos ambos valores para obtener el saldo cíclico:
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Saldo cíclicamente ajustado. Al saldo presupuestario observado le restamos el saldo cíclico para obtener el saldo cíclicamente ajustado.

Saldo estructural. Al saldo cíclicamente ajustado le restamos las medidas de política fiscal one-off (no recurrentes) para calcular el saldo estructural, esto es, la magnitud de la política fiscal discrecional del Gobierno. 

· Justificación. Restamos las medidas de política fiscal one-off porque se trata de magnitudes que, como las del ciclo, no van a permanecer en el tiempo, por lo que no entran en el déficit estructural (ni, por lo tanto, en el cálculo del esfuerzo fiscal estructural que el Gobierno tiene que hacer de un año a otro). 

· Ejemplos de medidas one-off: bajadas de impuestos al tiempo que se anuncia una subida en la misma magnitud para el año siguiente, costes de reestructuración del sistema bancario, etc.

· Política fiscal discrecional en España en 2017. Según los datos del último Informe de Situación de la economía española publicado por el Ministerio de Economía en diciembre pasado, el output gap de 2017 va a ser del -1,3%, y el déficit público va a ser del 3,1% del PIB. Por lo tanto, el déficit cíclico va a ser del 0,7% (-1,3% · 0,54). Esto implica que el déficit cíclicamente ajustado va a ser del 2,4% del PIB, de manera que, suponiendo que no haya medidas one-off, España incurrirá en un déficit estructural en un momento en el que el PIB español está por debajo de su potencial, lo que es indicativo de una política fiscal estabilizadora del ciclo (que se enmarca, a su vez, en un proceso gradual de consolidación presupuestaria).
Además, si tenemos en cuenta que el déficit estructural de 2016 fue del 3%, esto implica que el esfuerzo estructural fiscal que el Gobierno tendrá que llevar a cabo será de 0,6 puntos porcentuales del PIB (unos 7.000 M€) (suponiendo que no haya medidas one-off). 
 CONCLUSIONES
� Esto está relacionado con el Primer Teorema Fundamental del Bienestar: si un mercado funciona de forma competitiva y no presenta ningún tipo de imperfección, la asignación de mercado de dicho equilibrio será Pareto eficiente.


� Esto está relacionado con el Segundo Teorema Fundamental del Bienestar: cualquier asignación eficiente en el sentido de Pareto puede alcanzarse como un equilibrio competitivo a través de redistribución previa de las dotaciones iniciales. 


� Paradoja de la frugalidad: el ahorro entra en un círculo vicioso que deprime cada vez más el consumo. La idea es que si un individuo aumenta su tasa de ahorro (que es s = 1 – c), disminuye la renta por 2 razones: i) disminuye el consumo; y ii) disminuye el multiplicador keynesiano. Y como el ahorro total es S = s·Y, el aumento de s puede verse más que compensado por la caída de Y, y puede que el ahorro no varíe (e incluso que disminuya). 


� El sector privado ahorrará el déficit. En particular, los individuos aumentan su demanda de bonos en la misma cantidad que lo hace la oferta de bonos por parte del Gobierno.


� ¡Ojo! En este artículo, Barro no está diciendo que la política fiscal sea inefectiva, sino que, dado un nivel de gasto, los efectos de la política fiscal serán los mismos con independencia de que se financie vía impuestos o vía deuda: “… fiscal effects involving changes in the relative amounts of tax and debt finance for a given amount of public expenditure would have no effect on aggregate demand, interest rates, and capital formation” (el subrayado es mío).


� No obstante, el teorema de la equivalencia ricardiana se basa en una serie de supuestos más o menos restrictivos:


HER, de manera que los individuos conocen la restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno, y entienden las implicaciones que se derivan de ella.


Mercados de capitales perfectos, lo que se traduce en: i) el tipo de interés es igual para los agentes privados y para el sector público; y ii) no hay restricciones de crédito.


Horizonte temporal de la economía igual al de los individuos (o, si no, altruismo), de manera que la deuda no es riqueza neta porque no es posible escapar de la política fiscal restrictiva futura. Si no se da esto, entonces al menos debe haber altruismo intergeneracional, esto es, que los individuos se preocupen por el bienestar de las generaciones futuras.


Impuestos de suma fija no distorsionantes.


Gasto público corriente, no inversión. 


Ni que decir tiene que los supuestos anteriores no se dan en la realidad. Cabe, pues, preguntarse cuál es entonces la utilidad del teorema. Su trascendencia deriva de que el incumplimiento de estos supuestos nos proporciona pistas acerca de los posibles canales de influencia de la política fiscal sobre las variables agregadas. Así, las críticas que se han vertido sobre el teorema son (una por supuesto): 


Los agentes no son tan racionales como propugna la HER, por lo que pueden padecer ilusión de deuda.


Los mercados financieros son imperfectos en dos sentidos: i) el tipo de interés al que se financia el Gobierno suele ser menor que el del sector privado (pues el sector público puede ofrecer más garantías), por lo que la deuda sí es riqueza neta; y ii) pueden existir restricciones de crédito.


La vida de un individuo es, por supuesto, más corta que la de la economía, y el altruismo generacional puede no existir o ser imperfecto (i.e. el bienestar de las generaciones futuras te importa, sí, pero no tanto como el tuyo).


Los impuestos son distorsionantes, pues afectan a los precios relativos.


El gasto público puede concentrarse en actividades como las infraestructuras y el capital humano y aumentar así el crecimiento potencial de la economía.


� En puridad, cuando hablamos de “estabilización” nos referimos al ciclo, que se define conforme al output gap y no conforme a la variación del PIB. Por lo tanto, un impuesto constituirá un estabilizador automático si su recaudación disminuye cuando aumenta el output gap (i.e. cuando el ciclo se separa hacia abajo de su tendencia), por lo que, para ser técnicamente correctos, la elasticidad de la recaudación se debería calcular respecto al output gap, no respecto al PIB (de hecho, esto es lo que hacen organismos internacionales –y España, como veremos al final–).
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