
Algunas
consideraciones sobre
el cálculo del saldo
público ajustado
del ciclo

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

1. INTRODUCCIÓN

El cumplimiento de los criterios de conver-
gencia fiscal en el proceso de transición hacia
la Unión Económica y Monetaria (UEM), así
como, a partir del 1 de enero de 1999, de las
reglas fiscales establecidas en el Pacto de Es-
tabilidad y de Crecimiento, han exigido, y conti-
nuarán exigiendo, una vigilancia estricta del de-
sarrollo de las finanzas públicas de los países
europeos. En este contexto, los indicadores
económicos que distinguen los componentes
cíclico y estructural del saldo público adquieren
una especial relevancia, dado que permiten es-
timar la orientación de la política fiscal y cono-
cer el margen de maniobra de las autoridades
fiscales.

Es, por otra parte, necesario construir estos
indicadores, porque la variación de la ratio d é f i c i t
público/PIB no constituye un buen estimador de
la orientación de la política fiscal, debido entre
otros factores, a la dependencia del déficit con
respecto a la posición cíclica de la economía.
Así, en períodos de expansión (recesión) econó-
mica los ingresos públicos tienden a crecer (dis-
minuir) y el gasto público a reducirse (aumentar)
por la mera actuación de los estabilizadores au-
tomáticos, afectando al saldo presupuestario sin
que, necesariamente, se haya producido una
actuación discrecional del Gobierno. Para resol-
ver este problema se requiere construir indica-
dores que permitan determinar en qué medida la
evolución del déficit público se debe a las fluc-
tuaciones de la actividad económica o a la ac-
ción discrecional (2) del Gobierno.

Existen, en la actualidad, distintos indicado-
res que estiman el impacto de las actuaciones
del Gobierno sobre el déficit substrayendo, de
la variación del saldo presupuestario total, la
parte que se imputa a factores cíclicos. Todos
ellos estiman el componente cíclico del saldo
presupuestario mediante la aplicación de las
elasticidades de los ingresos y gastos públicos
con respecto al PIB a la desviación, o gap, en-
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( 1 ) Este artículo es un resumen de la ponencia que,
con este mismo título, se presentó en el «Workshop on In-
dicators of Structural Budget Balances», organizado por el
Banco de Italia, en Perugia, en noviembre de 1998.

(2) Debe recordarse, no obstante, que en la determina-
ción del saldo presupuestario actúan diversos factores,
además de la posición cíclica de la economía, que no son
consecuencia de la actuación discrecional del Gobierno,
como, por ejemplo, las variables demográficas, la inflación
o los tipos de interés. Sin embargo, la mayoría de los indi-
cadores disponibles solo aislan las variaciones del saldo
presupuestario debidas al ciclo económico, lo que debe te-
nerse en cuenta a la hora de su interpretación.



tre el PIB observado y el potencial o, alternati-
vamente, a la diferencia ente el PIB observado
y el tendencial, dependiendo del marco de refe-
rencia considerado.

A pesar de la utilidad de estos indicadores
para los fines mencionados, no deben olvidarse
las limitaciones teóricas y empíricas que acom-
pañan a su definición y cálculo. En este artículo
se comentan algunas de ellas. Para ello, en el
segundo apartado se destacan los problemas
vinculados al cálculo del g a p de producción,
mientras que, en el tercero, se discuten las
cuestiones relativas a la estimación de las elas-
ticidades de ingresos y gastos públicos. El ar-
tículo termina con un epígrafe de conclusiones.

2. LA ESTIMACIÓN DEL GAP
DE PRODUCCIÓN

Para obtener un indicador del saldo público
ajustado del ciclo es necesario conocer, en pri-
mer lugar, la posición cíclica de la economía a
través de lo que se conoce como gap de pro-
ducción. Existe una gran variedad de métodos
que permiten estimar esta variable; no obstan-
te, en este artículo se discuten únicamente dos
de estos métodos, que son los empleados por
la OCDE y la Comisión Europea.

La primera de estas metodologías, aplicada
por la OCDE [Giorno et al. (1995)], consiste en
calcular el denominado producto potencial de la
economía (3), a partir de la estimación de una
función de producción. Su principal ventaja re-
side en que esta aproximación descansa en un
aparato teórico sólido. Sin embargo, se enfren-
ta también a importantes limitaciones, dado
que, para obtener el producto potencial, es ne-
cesario introducir un conjunto de supuestos
(por ejemplo, sobre la especificación precisa de
la función de producción a estimar) y de esti-
maciones de carácter auxiliar [en torno a la pro-
ductividad total de los factores, la NAWRU (4) y
el stock de capital de la economía], que obligan
a interpretar los resultados obtenidos con ele-
vadas dosis de cautela.

La segunda aproximación, empleada por la
Comisión Europea (1995), consiste en la apli-
cación de un procedimiento estadístico para la
estimación de tendencias, —el denominado fil-
tro de Hodrick-Prescott—, que permite obtener

una estimación del producto tendencial a partir
del cálculo de una media móvil ponderada de la
serie de PIB. Tampoco esta estimación está
exenta de problemas; entre otros, la ausencia
de una teoría económica que sustente esta
aproximación al producto tendencial, las dudas
sobre la asimilación del producto tendencial a
una tendencia determinística, o la denominada
cuestión del punto final (5).

Como se ha dicho, en ambas metodologías
el gap de producción se obtiene como la dife-
rencia entre el producto observado y el produc-
to potencial o tendencial (6). Sin embargo, la in-
terpretación de los resultados obtenidos en tér-
minos de saldo presupuestario ajustado de ci-
clo difiere en ambos procedimientos. Por una
parte, el gap de producción obtenido a partir de
la estimación del producto potencial se puede
interpretar como la distancia entre el producto
observado y el que se alcanzaría en el caso de
que la economía utilizara sus recursos producti-
vos a pleno rendimiento, y, por lo tanto, el saldo
presupuestario cíclicamente ajustado resultante
de la utilización de este método se interpreta
como aquel saldo presupuestario que se obten-
dría si la economía creciera a dicho nivel máxi-
mo. Por otra parte, el gap de producción calcu-
lado a partir del producto tendencial se puede
considerar como la desviación de la actividad
económica de su senda tendencial o, en otros
términos, de su nivel considerado como «nor-
mal», y, por tanto, el saldo presupuestario cícli-
camente ajustado resultante se interpreta como
aquel saldo presupuestario compatible con un
nivel «normal» de actividad económica.

Estos métodos producen, además, estima-
ciones del gap de producción diferentes, lo que
puede confirmarse a partir del cuadro 1, donde
se muestran las medias y los rangos de los
g a p s de producción calculados por el FMI ( 7 ) ,
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( 3 ) El producto potencial se define como el nivel de
producto real alcanzable con la plena utilización de los fac-
tores productivos y compatible a medio plazo con una infla-
ción estable.

( 4 ) Acrónimo de non accelerating wage rate of unem -
ployment, que es la tasa de paro compatible con la estabili-
dad de los salarios.

( 5 ) Este último problema es especialmente relevante
cuando se está interesado en conocer el gap de producción
de los últimos años. En efecto, la aplicación del filtro
Hodrick-Prescott consiste en el cálculo de una media móvil
ponderada que toma igual número de observaciones a
cada lado del año de referencia, por lo que, cuando el filtro
se aplica en los extremos de la serie, dado que no hay
observaciones disponibles a un lado del año de referencia,
los pesos que corresponderían a dichos años no disponi-
bles se reparten entre los años para los que sí existe infor-
mación. Por tanto, estos últimos años se encuentran sobre-
ponderados, pudiendo producir sesgos en las estimaciones
de la tendencia. Una posible solución a este problema con-
siste en la aplicación del filtro de Hocrick-Prescott a series
que incluyen previsiones.

(6) En concreto, el gap de producción se define como
el cociente entre la diferencia del PIB real observado y el
PIB real potencial o tendencial, y este último.

(7) El método del FMI (Jaeger, 1993) está basado, en
general, en el concepto de producto potencial, obtenido a
partir de la estimación de una función de producción.



la OCDE y la Comisión Europea, para los paí-
ses de la Unión Europea y para el período
1996-1999. En el gráfico 1 se representan es-
tas estimaciones para las economías con ma-
yor peso en la UE. Del análisis de estos datos
se pueden obtener algunas conclusiones:

— Las diferencias, medidas por el rango, entre
las distintas estimaciones pueden ser muy
elevadas (en el 60 % de los casos superan
un punto porcentual y, en el 80 %, son su-
periores a medio punto).

— La evolución del g a p de producción en las
diferentes estimaciones es similar en la ma-
yoría de los casos. Sin embargo, no coinci-
den en la identificación del cambio de signo
del gap de producción.

— Las estimaciones del FMI y de la OCDE
son, en general, superiores, en valor abso-
luto, a las de la Comisión Europea.

Por su parte, en el gráfico 2 y en el cuadro 2
se presentan, respectivamente, las estimacio-
nes del gap de producción para España, efec-
tuadas con cuatro metodologías distintas (8), y

sus medias y rangos. La observación de estos
datos confirma las afirmaciones anteriores y,
además, permite concluir que la aplicación de
otros métodos introduce mayores divergencias.
En particular, los rangos de las estimaciones se
encuentran ahora por encima de los dos puntos
porcentuales.

Por último, el gráfico 3 incluye un análisis
de la sensibilidad del cálculo del déficit corre-
gido del ciclo de España a los valores anterior-
mente estimados del g a p de producción, utili-
zando para todos ellos el mismo supuesto
sobre la elasticidad del saldo público con res-
pecto al ciclo económico (9). En el cuadro 3 se
presentan las medias y los rangos de las esti-
maciones. Del análisis de estos datos se de-
duce que dicha sensibilidad es muy elevada,
afectando no solo al nivel de las estimaciones,
sino también a sus tasas de crecimiento, lo
que debería tenerse en cuenta, necesaria-
mente, a la hora de efectuar cualquier valora-
ción de la orientación de la política fiscal a
partir de este indicador.
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CUADRO 1

Medias y rangos de las estimaciones del gap de producción de la CE, OCDE y FMI (a)

Bélgica –2,2 1,3 –1,7 1,2 –1 0,9 –0,3 0,7
Alemania –2 2,4 –2 2,3 –1,8 2,2 –1,3 2,2
España –2,3 0,3 –1,7 0,4 –1,1 0,3 –0,6 0,6
Francia –2,4 1,8 –2,2 2 –1,5 2,2 –0,9 2,2
Irlanda –0,2 0,5 1,4 2,5 1,7 3,3 2,6 0,5
Italia –2,1 1,6 –2,3 1,6 –1,7 1,8 –0,9 2,2
Luxemburgo 4,7 9,2 3,8 8 3,1 6,3 0,4
Holanda –0,8 1,7 –0,4 1,3 0,3 0,7 0,5 0,3
Austria –1,5 0,9 –1,6 1,5 –1,2 1,5 –0,3 0,1
Portugal –2 0,3 –1,3 0,3 –0,5 0,6 0,2 0,1
Finlandia –3,9 3,3 –1,3 4,1 0 4,1 1,2 1,5
Dinamarca –0,8 1,2 –0,2 0,6 0,2 0,3 0,4 0,2
Grecia –2,4 1 –1,2 1 –0,3 1,8 0,1 1,2
Suecia –1,1 0,9 –1,2 0,5 –0,5 0,5 0,1 1
Reino Unido –0,7 0,6 0,1 1,3 0,1 0,2 –0,2 0,4

Fuentes: CE, FMI y OCDE.

(a) Gap de producción = (PIB real observado – PIB real potencial o tendencial) / PIB real potencial o tendencial.
Estimaciones del FMI: mayo de 1998 para Alemania, Francia, Italia y Reino Unido; octubre de 1997 para el resto de los países.
Estimaciones de la OCDE: junio de 1998.
Estimaciones de la CE: marzo de 1998.

1999199819971996

Media Rango Media Rango Media Rango Media Rango

( 8 ) Además del g a p de producción obtenido a partir
de la aplicación del filtro de Hodrick-Prescott y de la esti-
mación de una función de producción, se incluyen el g a p
de producción obtenido a partir del modelo econométrico
multipaís NIGEM (1998), que parte de una definición del
producto potencial como una tendencia temporal determi-

nística que implica un crecimiento exógeno del producto
potencial del 3,6 % anual para el caso de España, y el
g a p de producción a partir de la metodología de Álvarez y
Sebastián (1998), que consiste en una estimación a partir
de un modelo SVAR en el que intervienen inflación y cre-
c i m i e n t o .

( 9 ) En particular, se ha supuesto una elasticidad de
0,4, que es la elasticidad estimada por distintos autores
para el caso de España [véanse González-Páramo (1996),
Raymond (1996) o Marín (1997)].



3. LA ESTIMACIÓN
DE LAS ELASTICIDADES

Una vez estimada la posición cíclica de la
economía, aproximada por el g a p de produc-
ción, el cálculo de los saldos públicos ajusta-
dos del ciclo requiere, tanto en el caso de la
metodología de la OCDE como en el de la Co-
misión Europea, una estimación de cómo
afecta el ciclo económico a los ingresos y gas-
tos públicos. Para ello, es necesario separar
los componentes de ingresos y gastos públi-
cos sensibles a la posición cíclica de aquellos
de naturaleza no cíclica, denominados compo-
nentes estructurales o ajustados del ciclo. Es-
tos se definen como aquellos niveles de ingre-
sos y gastos públicos que se obtendrían en el
caso de que el producto se situara en su nivel
potencial o tendencial.

Esta distinción entre los componentes es-
tructurales y cíclicos de ingresos y gastos públi-
cos requiere la estimación de las elasticidades
de estos últimos en relación con el producto de
la economía. Una vez conocidas estas elastici-
dades y el gap de producción, se obtiene fácil-
mente el componente cíclico de los ingresos y
gastos públicos y, por diferencia, el déficit ajus-
tado de ciclo (también denominado estructural).
A continuación se resume la forma de proceder
de la OCDE (10) para el cálculo de las elastici-
dades.

Por el lado de los ingresos públicos, se distin-
guen cuatro categorías impositivas: el impuesto
personal sobre la renta, el impuesto sobre socie-
dades, las cotizaciones sociales y los impuestos
indirectos. La elasticidad con respecto al produc-
to de cada una de estas categorías impositivas
se calcula de la forma siguiente:

— Las elasticidades del impuesto sobre la ren-
ta y de las cotizaciones sociales se obtienen
a partir del cociente entre los valores de los
tipos medios y marginales de estos impues-
tos.

— La elasticidad del impuesto sobre socieda-
des se calcula a partir de una regresión sim-
ple de los ingresos por este impuesto sobre
el producto a precios corrientes.

— La elasticidad de los impuestos indirectos
se considera unitaria.

Por el lado de los gastos, solo se consideran
cíclicos los gastos por desempleo y, por tanto, se
calcula la elasticidad de este tipo de gastos con
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(10) La Comisión Europea toma, básicamente, las elas-
ticidades estimadas por la OCDE.

GRÁFICO 1

Estimaciones del gap de producción
de la CE, OCDE y FMI (a)

Fuentes: CE, FMI y OCDE.

(a) Véase nota (a) del cuadro 1.
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respecto al PIB (11) a partir de una estimación
previa de la elasticidad de la tasa de desempleo
con respecto al producto y de la elasticidad de los
gastos por desempleo con respecto al paro.

De la descripción anterior se deduce que el
segundo problema metodológico en la cons-
trucción de indicadores de la orientación de la
política fiscal surge de la estimación de las
elasticidades de los ingresos y gastos públicos.
Los métodos de estimación descritos son, por
lo general, simples y no consideran un conjunto
de aspectos que pueden ser relevantes para
determinar la respuesta de los distintos compo-
nentes del saldo público al ciclo económico.
A continuación se señalan algunos de estos as-
pectos, con especial referencia al caso espa-
ñol. Se revisará, sucesivamente, la necesidad
de definir adecuadamente el período de estima-
ción, contemplar la estructura organizativa del
sector público, y en particular los efectos calen-
dario, considerar el carácter cíclico de una
gama más amplia de partidas de gasto y tener
en cuenta, por último, la composición del creci-
miento del PIB.

En cuanto al período temporal, debe seña-
larse que las elasticidades calculadas para Es-
paña, tomando como referencia períodos exce-
sivamente largos, podrían llevar a cometer
errores importantes de estimación, ya que, des-
de finales de los setenta, el Sector Público es-
pañol ha sufrido profundas transformaciones.
En estos años, la política fiscal en España ha
pasado de un régimen en el que los presupues-
tos de las Administraciones Públicas se mante-
nían formalmente en equilibrio, pero el peso del
sector público era muy reducido, a otro en que,
como consecuencia del proceso de aproxima-
ción a los patrones europeos del estado de bie-
nestar, el gasto público pasó a experimentar
una trayectoria creciente y comenzaron a surgir
déficit públicos abultados. Asimismo, se ha lle-
vado a cabo una profunda reforma del sistema
tributario, con la introducción del IRPF en 1978
y del IVA en 1986, y se han transformado radi-
calmente los procedimientos de financiación del
déficit público, lo que ha comportado la apari-
ción de un saldo significativo de deuda pública
y el consiguiente aumento en la carga por inte-
reses. Por último, la instauración del Estado de
las Autonomías ha supuesto la descentraliza-
ción del gasto y la modificación de su sistema
financiación.

A modo de ejemplo de estos cambios es-
tructurales en el sector público español, se pue-
de señalar que el peso del impuesto sobre la

renta en el total de ingresos públicos era un
5,2 % en 1964, un 9,3 % en 1977, un 15,6 %
en 1980, un 19,2 % en 1990 y, finalmente, un
18,6 % en 1997; las cotizaciones sociales, por
su lado, tenían un peso en el total de ingresos
públicos del 30 % en 1964, del 43 % en 1980 y,
finalmente, del 33,4 % en 1997. En relación con
los gastos, los pagos por intereses, por ejem-
plo, que en 1980 representaban el 2,2 % del to-
tal de gastos, alcanzaron en 1997 más del
10 %. Estos cambios tan importantes dificultan
extraordinariamente la búsqueda de una rela-
ción estable entre las variables fiscales y el cre-
cimiento económico.

Bajo estos mismos argumentos, parecería
necesaria una reestimación de las elasticidades
cuando se produzcan modificaciones legislati-
vas que se consideren relevantes, sobre todo
cuando lo que se pretende es realizar un análi-
sis de los déficit corregidos de ciclo futuros.

En segundo lugar, debería tenerse en cuen-
ta la posibilidad de que se produzcan retrasos
en los efectos que el entorno económico tiene
sobre el saldo público observado, debidos al
funcionamiento y a la organización del sector
público. Estos desfases no se deben, en ningún
caso, a la consideración de los efectos a largo
plazo derivados de la respuesta de los agentes,
sino a la reglamentación en materia de calen-
dario de ingresos y a las inercias que caracteri-
zan la evolución del gasto.

En el caso español, el calendario de re-
caudación de los impuestos, donde la liquida-
ción final suele producirse con un año de re-
traso, sugiere la necesidad de considerar es-
tos efectos desfasados a la hora de intentar
medir la actuación discrecional del poder pú-
blico. Estos son los casos, entre otros, del
IRPF, ya que, en el marco de la Contabilidad
Nacional, las devoluciones se imputan al año
en el que el Estado las realiza (12); del im-
puesto sobre sociedades (13), que se deven-
ga a 31 de diciembre y los pagos a cuenta se
determinan en relación con el impuesto so-
portado el año anterior o en relación con la
cifra de negocio del año en curso, producién-
dose la liquidación definitiva en el año t + 1; y
del IVA, en el que la existencia de retardos
tiene carácter trimestral, ya que los pagos de
las empresas pequeñas se realizan con esta
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(11) En el caso de la OCDE, esta elasticidad se aplica
a todo el gasto corriente primario.

(12) En concreto, a lo largo del año t se producen in-
gresos a cuenta del IRPF, que se liquidará en junio de
t + 1, mientras que parte de las devoluciones no se harán
efectivas hasta t + 2.

( 1 3 ) La OCDE efectúa correcciones por este tipo de
desfases en las estimaciones de las elasticidades de los
impuestos sobre sociedades de algunos países, aunque no
en el caso de España.



periodicidad. Por el lado de los gastos, los de
carácter social, directamente relacionados
con el ciclo, también pueden presentar cierto
comportamiento inercial que se prolonga más
allá de un año. Debe tenerse en cuenta que,
por ejemplo, las variaciones en el volumen de
gasto en prestaciones por desempleo depen-
den del stock de parados, y que el flujo que
alimenta dicho stock tiene un fuerte compo-
nente inercial, por lo que cabe esperar un
cierto retraso en el impacto del ciclo.

Por lo tanto, si se pretende separar el com-
ponente cíclico del discrecional, debería tener-
se en cuenta la posibilidad de existencia de
desfases, originados por la propia estructura or-
ganizativa del sector público.

En tercer lugar, si bien por el lado de los in-
gresos públicos se tienden a calcular las elas-
ticidades con respecto al ciclo de todas sus
partidas, por el del gasto solo se considera
como cíclico el gasto por desempleo. En el
caso español, sin embargo, otras partidas po-
drían también recibir dicho tratamiento. Este
es el caso, por ejemplo, de las pensiones,
que, en principio, deberían depender exclusi-
vamente de factores estructurales, principal-
mente de la pirámide de población ocupada,
pero que, al haber sido utilizadas como instru-
mento de ajuste dentro de la política laboral, a
través, por ejemplo, de la extensión de las ju-
bilaciones anticipadas para hacer frente a si-
tuaciones de crisis, podrían tener una depen-
dencia con respecto al ciclo. Se debería, por
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M = media; R = rango. Los números en negrita indican cifras negativas.

M

GRÁFICO 2

Gaps de producción de España (a)

Fuentes: INE y FMI.

(a) Gap de producción = (PIB real observado – PIB real potencial o tendencial) / PIB real potencial o tendencial. Las cifras de 1998 y
1999 son previsiones.

• PRO: calculado a partir de una función de producción (estimaciones del FMI).
• NIGEM: calculado a partir del modelo econométrico multipaís NIGEM, que parte de una definición del producto potencial como una ten-

dencia temporal determinística que implica un crecimiento exógeno del producto potencial del 3,6% anual para el caso de España. Elpro-
ducto de referencia, en este caso, es el índice de producción industrial y no el PIB.

• HP: calculado a partir de la aplicación del filtro de Hodrick-Prescott (λ=10; las series de PIB incluyen previsiones). No coincide exacta-
mente con el calculado por la CE, ya que esta utiliza λ=100.

• LATENTE: calculado a partir de la metodología de Álvarez y Sebastián (1998), que consiste en una estimación a partir de un modelo
SVAR.
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CUADRO 2

Medias y rangos de las estimacioes del gap de producción español
obtenidas a partir de los métodos arriba señalados

1987

R

0,2 2,6

1988

M R

1,5 2,5

1989

M R

2,7 2,1

1990

M R

2,5 2,2

1991

M R

0,9 4,7

1992

M R

1,5 7,6

1993

M R

4,8 9

1994

M R

3,3 3,3

1995

M R

1,9 2,6

1996

M R

2,2 2,2

1997

M R

0,9 2,5

1998

M R

0,3 3,4

1999

M R

0,4 3,3



tanto, analizar la relación con el ciclo de ese
tipo de partidas.

Por último, la composición del crecimiento
del PIB puede incidir de forma específica sobre
los ingresos obtenidos: un aumento en el PIB
originado básicamente por la demanda de con-
sumo tendrá un impacto distinto sobre los in-
gresos del IVA que si este mismo aumento se
produce por la expansión de la inversión. Estos
cambios en la composición del crecimiento eco-
nómico pueden ser también el origen de una
variabilidad de las elasticidades a lo largo del
ciclo económico.

Igualmente, la incidencia del crecimiento
económico sobre las cuentas públicas puede
ser de distinta magnitud dependiendo de su ca-
rácter nominal o real. La dependencia que pue-
de existir entre la inflación y distintos compo-
nentes de gastos e ingresos públicos (bien a
través de la vía de acuerdos o bien a través de

la vía normativa) obliga a tener que tomar en
consideración estos factores. Así, por ejemplo,
en el caso del IRPF, el hecho de que el im-
puesto sea progresivo y que esté definido en
términos nominales constituye el elemento cla-
ve para explicar la dependencia positiva entre
inflación y crecimiento de la recaudación en tér-
minos reales (14).

4. CONCLUSIONES

De todos estos comentarios se debe con-
cluir que hay que extremar las cautelas en la
interpretación de las estimaciones del compo-
nente ajustado del ciclo del saldo público. De
una parte, existen algunas dudas en cuanto a
la manera de aproximar la situación del ciclo
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M = media; R = rango. Los números en negrita indican cifras negativas.

GRÁFICO 3

Saldos públicos ajustados del ciclo (SAC) de España a partir
de las estimaciones del gap de producción (a)

(a) En porcentajes del PIB.
• SAC «Pro» está calculado a partir del gap de producción «PRO» (véase gráfico 2).
• SAC «Nigem» está calculado a partir del gap de producción «NIGEM» (véase gráfico 2).
• SAC «HP» está calculado a partir del gap de producción «HP» (veáse gráfico 2).
• SAC «Latent» está calculado a partir del gap de producción «LATENTE» (véase gráfico 2).

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
-8

-6

-4

-2

0

-8

-6

-4

-2

0
%%

SALDO PÚBLICO TOTAL SAC HP SAC NIGEM SAC LATENT SAC PRO

CUADRO 3

Medias y rangos del saldo público ajustado del ciclo de España
calculado a partir de los métodos arriba señalados

M

1987

R

3 1,3

1988

M R

3,9 1

1989

M R

4 1

1990

M R

5,3 1,4

1991

M R

5,4 2,3

1992

M R

3 3

1993

M R

4,7 3,6

1994

M R

4,8 1,6

1995

M R

6,4 1,7

1996

M R

3,7 1,2

1997

M R

2.1 1,4

1998

M R

2,1 1,7

1999

M R

1,7 1,6

(14) La decisión del Gobierno de indiciar la tarifa y las
deducciones altera, obviamente, esta decisión.



económico, a través del g a p de producción.
De otra, el cálculo de las elasticidades de los
ingresos y gastos públicos en relación con el
producto no es una tarea trivial. Todo ello
debe llevar a evitar interpretaciones mecani-
cistas de los niveles de déficit estructural que
se obtienen con estas metodologías, y a utili-
zar esta información en términos, únicamente,
de las variaciones del saldo resultante, como
forma de aproximar la orientación de la políti-
ca fiscal. Incluso en este caso, su interpreta-
ción como indicador de acciones discreciona-
les de política fiscal no es totalmente correc-
ta, ya que el componente del déficit así esti-
mado recoge también factores no relaciona-
dos directamente con esas acciones. Este es
el caso del impacto de los cambios demográ-
ficos, las variaciones en los tipos de interés o
el efecto de la inflación. Por último, tampoco
debería imputarse a estos indicadores la pro-
piedad de aproximar el efecto de la política
fiscal sobre la economía, ya que no recogen
un conjunto de efectos de la política fiscal que
pueden ser muy relevantes, como los produci-
dos sobre la oferta de la economía, sobre la
distribución de la renta o sobre los tipos de
i n t e r é s .

29.3.1999.
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