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la economia y su calificacibn como expansivo o contractivo, ya que la mera observancia del déficit efec-

tivo no ofrece una vision completa de la orientacién de la politica fiscal. La referencia adecuada para
medir la orientacion fiscal viene dada por un concepto que, aunque muy utilizado por politicos y prescripto-
res de opinion, es complejo de entender y muy dificil de calcular. El concepto al que hacemos referencia no
es otro que el de déficit estructural, o de forma maés precisa saldo estructural primario.

l | N aspecto siempre polémico en la valoracion del déficit publico es su relacién con la situacion ciclica de

El objetivo de este articulo es el de profundizar en el conocimiento del déficit publico estructural, con la
finalidad de explicar las dificultades asociadas a cada una de las etapas que entran en juego en su estimacion.

La relevancia de dicho concepto deriva de su encuadre en el marco normativo espafol, ya que la reforma
de la Constitucion Espanola (CE) de 27 de septiembre de 2011, por la que se modifica el articulo 135,
introduce el concepto de «déficit estructural» (no habla de saldo, sino directamente de déficit) en la norma
suprema de nuestro ordenamiento juridico. Ademas, la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, en su articulo 11, recoge en su apartado 6 la obligacién de utilizar
la metodologia desarrollada en el grupo de trabajo del Output Gap (OGWP) de la Comisién Europea.

La Comisién Europea define el saldo estructural como el saldo presupuestario ciclicamente ajustado
menos aquellos elementos que, siendo de caracter puntual, no han sido capturados en el saldo ciclico, como
fue el caso de la recapitalizacion bancaria en 2012. Para el calculo del saldo presupuestario ciclicamente
ajustado, al igual que otras instituciones como la OCDE o el FMI, utiliza el concepto de PIB potencial como
marco econdémico de referencia con el que evaluar el impacto sobre el saldo presupuestario de las fluctua-
ciones en el ciclo econémico, ademas de estimar una serie de elasticidades para calcular los efectos del ciclo
econdmico sobre los ingresos y gastos.

De esta forma, la secuencia a sequir en el clculo del saldo estructural lleva asociado los siguientes pasos:

1) Calculo del PIB potencial.

2) Calculo del output gap o brecha de produccién.

3) Calculo de la semielasticidad del saldo respecto del output gap.

4) Obtencién del saldo ciclico multiplicando la semielasticidad por el valor del output gap.

5) Calculo del saldo ciclicamente ajustado restando el saldo ciclico del saldo observado.
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6) Estimacion del saldo estructural detrayendo del saldo ciclicamente ajustado la diferencia entre ingre-
s0s y gastos no recurrentes.

La complejidad asociada a estos pasos es elevada y, en muchas ocasiones, lleva asociada la necesidad
de realizar supuestos que son discutibles. Con el objeto de abordar de forma estructurada los problemas
identificados, se pueden abordar las principales limitaciones a través del andlisis de dos elementos claves:

a) Los problemas asociados a la metodologia del output gap, entre los que podemos destacar su com-
plejidad computacional y el de las revisiones que experimenta el valor del output gap para un ano
concreto.

b) Los problemas asociados a la metodologia de la semielasticidad del saldo presupuestario, cuyo
calculo se obtiene de subcomponentes que se actualizan con distinta periodicidad y se fundamentan
en hipotesis que pueden haber desaparecido, como le Ley de Okun.

Obviamente la metodologia de la Comisién Europea no es la Unica disponible y, a pesar de basarse en
premisas similares, los resultados obtenidos por OCDE o FMI son en muchos afos sustancialmente diferentes
y, lo que es mas preocupante, no soélo difieren mucho sobre la situacién actual sino también sobre cual era
la situacién en afos ya alejados en el tiempo, con las consiguientes implicaciones sobre la legitimidad de las
recomendaciones o medidas que se tomaron en su momento sobre esa base.

El andlisis realizado pone de manifiesto que la metodologia de calculo del saldo estructural seguida por
la Comision Europea estd sometida a tres limitaciones principales:

1) La falta de robustez.
2) La infravaloracién del PIB potencial en épocas de crisis.
3) La utilizacion de estimaciones obsoletas y poco consistentes de las elasticidades.

Dichas limitaciones justifican la necesidad de reformular la actual funcién operativa del saldo estructural,
que deberia dejar de ser la variable utilizada para fijar los requisitos de ajuste fiscal y evaluar su cumplimiento.
No obstante, podria conservar un papel central en la evaluacién mas amplia de la solidez subyacente de las
finanzas publicas, pudiendo ser uno de los elementos a tener en cuenta a la hora de juzgar la gravedad de
los problemas de sostenibilidad y de calibrar la respuesta adecuada de la politica fiscal.
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