/QUE PREOCUPA A LOS
GOBIERNOS, LA BRECHA
DE PRODUCCION O EL PIB?

Juan Antonio Cerén Cruz'

Universidad Carlos Il de Madrid

Resumen

Los indicadores sobre la posicion ciclica de una economia son de enorme importancia
para la ejecucion y el anadlisis de la politica fiscal, porque es dicha posicion la que
condiciona su respuesta.

Tanto en los trabajos académicos como en los organismos internacionales se identifica
una recesion a partir de la posicién ciclica de la economia segun la brecha de
produccién o output-gap.

Ahora bien, ées realmente el output-gap la variable sobre la cual toman sus decisiones
fiscales los poderes publicos? o ésera mas bien la variacidn del PIB?. Este es un asunto
pertinente por cuanto la intencionalidad estabilizadora de las decisiones adoptadas
puede ser distinta si se basa en una u otra variable.
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Abstract

Indicators of the cyclical position of an economy are a key input for both
implementation and analysis of fiscal policy. This position just determines the way in
which fiscal authorities responds.

In both academic literature and international institutions, a recession is defined in
terms of the cyclical position of an economy(,) depending on the level of the output-
gap.

However, are Government fiscal decisions triggered by the output-gap or by the
change in the GDP? This is particularly important in the assessment of fiscal policy,
because its stabilizing role may change depending on the chosen variable.
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{OUTPUT-GAP O PIB?

Los indicadores sobre la posicion de una economia en el ciclo son de enorme
importancia para la ejecucion y el analisis de la politica fiscal, porque es dicha posicion
la que condiciona su respuesta. Delimitar qué es una recesién o una expansion
econdmica es algo inevitablemente subjetivo. La acepcion mas usual la define como
una disminucién anual del PIB durante tres trimestres consecutivos. La OCDE define la
posicion ciclica como la diferencia entre el nivel de la actividad real de la economia y el
nivel que podria alcanzar potencialmente sin acelerar la tasa de inflacion (OCDE, 2008
b, Box.1). A partir de esta posicion en el ciclo, conocida como brecha de produccion o
output-gap, se definen los conceptos de recesion y expansidn econémica. Por su parte,
la Union Europea, en el pilar correctivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), y
tras su modificacién en 2005, define -de una forma un tanto ambigua- una “recesion
econdmica severa” como aquella en la que se produce una tasa de crecimiento
negativa o un crecimiento continuada y significativamente por debajo del crecimiento
potencial?. En cuanto a los trabajos académicos, se estd imponiendo la idea (en
consonancia con el enfoque de la Unién Europea y de la OCDE) de considerar qué es o
gué no es una recesion a partir de la posicion ciclica de la economia segun la brecha de
produccién, no tanto segun de la tasa de variacion del PIB.

Ahora bien, ¢es realmente el output-gap la variable sobre la cual toman sus
decisiones fiscales los poderes publicos? o éserd mas bien la variacion del PIB?. éQué
les preocupa a los Gobiernos, la brecha de produccion o el crecimiento del PIB?3. Este
es un asunto pertinente por cuanto la intencionalidad estabilizadora de las decisiones
adoptadas puede ser distinta si se basa en una u otra variable. Algunos autores han
abierto una via de investigacién al respecto. En concreto, Fatas y Myhov (2009, p. 33)
hacen notar que si la variable relevante para desencadenar decisiones de tipo fiscal es
la variacion del PIB y no la brecha de produccién, las consecuencias tanto en relacion
con los resultados de las investigaciones académicas, como en cuanto al seguimiento y
monitorizacion de las politicas fiscales serian importantes. Los siguientes elementos
suponen una primera reflexién:

- La separacién dentro del déficit primario entre el componente ciclico y el
estructural* se efectla a partir de unas elasticidades de los ingresos y gastos
publicos calculadas en relacién al output-gap, y de la respuesta automatica de
algunos componentes de ingresos y gastos al mismo. En este sentido, la
metodologia cominmente aceptada es la que utiliza la OCDE desde 2005. En la
misma, por motivos de simplicidad y de disponibilidad temporal de los

2 Consejo de la Unién Europea del 20 de marzo de 2005.

3 Esta disyuntiva tiene ademas connotaciones relacionadas con la comunicacién a la opinion publica. Partiendo
del escaso conocimiento que en general tienen los ciudadanos de la jerga econdmica, la comunicacién de
decisiones fiscales en las que el término utilizado sea el PIB todavia serd entendido por un porcentaje de la
poblacion. Hablar en términos de “brecha de produccién” se convierte en un arcano para la inmensa mayoria.
4 Se define el saldo estructural como el saldo primario ajustado de ciclo, esto es, el saldo presupuestario
efectivo descontados los intereses netos y el componente ciclico.
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resultados, se calculan las elasticidades de los componentes presupuestarios
cuya variacidn estd mas vinculada con el ciclo econémico, a saber: en los
ingresos, los impuestos directos, tanto sobre las personas fisicas como sobre las
empresas, los impuestos indirectos sobre el consumo (el IVA) y las cotizaciones
sociales, y en los gastos, las prestaciones por desempleo (Girouard y André,
2005, p. 6).

Pero si la variable relevante es el crecimiento del PIB, las elasticidades serian
otras y, en consecuencia, también lo serian los déficits ciclico y estructural. A
mayor abundamiento, podria ocurrir que algunos conceptos presupuestarios que
forman parte de los estabilizadores automaticos respondan mecanicamente al
output-gap (por ejemplo las prestaciones por desempleo) mientras que otros lo
hagan al PIB (por ejemplo los ingresos impositivos). A la vista de lo cual,
muchos resultados de la literatura académica podrian ser revisados.

- El grado de incertidumbre que rodea las decisiones fiscales seria notablemente
inferior si la variable de referencia es el PIB en lugar del output-gap, puesto que
entonces -al menos a efectos de politica fiscal- no seria necesario trabajar con
una variable, el PIB potencial, que no es directamente observable, es revisado
con frecuencia después de su primera publicacion® y depende del modelo elegido
para su identificacion.

La prueba de la dificultad que tiene la medicion de la brecha de produccién es
que tanto el FMI como la OCDE y la UE publican estimaciones del mismo, con
diferencias entre ellas (cuadro 1). Obsérvese que, aunque las tres fuentes
coinciden en el signo del output-gap, las discrepancias entre los datos no son
pequefas, con el sesgo general de que, salvo en los casos de Alemania y Japén,
los valores calculados por el FMI son los mayores en valores absolutos, y los
estimados por la UE los menores. La principal razén de estas discrepancias se
encuentra en las distintas aproximaciones al PIB potencial: aunque los tres
organismos utilizan una funcién de produccién, las formulaciones de los modelos
son distintas, asi como la estimacién de parametros estructurales basicos como
la NAIRU o del Factor Total de Productividad.

5 Por ejemplo, la OCDE considera definitivos los valores publicados cuatro afios después de la primera
estimacion realizada sobre el afio en curso.
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Cuadro 1: Distintas estimaciones del output-gap

FMI OCDE UE
1991 2007 1991 2007 1991 2007
Alemania 1,47 0,93 1,08 2,63 3,4 2,71
EE.UU. -2,74 1,56 -2,29 0,97 -1,73 1,50
Reino Unido -2,18 0,41 -1,39 1,76 -2,04 2,58
Japon 2,75 0,36 3,97 3,48 3,86 4,53
Espafia 4,18 4,07 2,22 0,45 1,52 11,55
Italia 1,76 1,48 0,39 1,51 0,23 2,83
Francia 1,84 1,03 1,23 1,77 0,62 1,91
Bélgica 1,61 2,20 1,21 1,67 1,28 2,42

Fuente: FMI WEO Database; OCDE Economic Outlook Database; Comision Europea AMECO Database

Una primera aproximacion para ver si las decisiones fiscales de los Gobiernos
responden al PIB o al output-gap consiste en analizar la ciclicidad de la politica fiscal
discrecional (esto es, sin considerar la actuacion de los estabilizadores automaticos)
con relacién a las dos mediciones del ciclo. Es lo que se muestra en el grafico 1, en el
que hemos realizado regresiones del saldo estructural con el output-gap como regresor
(parte izquierda) y con la tasa de variacion de PIB como regresor (parte derecha). La
primera y principal conclusion es que con el PIB como variable explicativa, las politicas
discrecionales (medidas por el saldo estructural), presentan una pendiente, en general,
mas anticiclica. Concretamente, para el periodo 1992-2008 (no existen datos
completos para todas las series anteriores a esa fecha), la regresién sobre la Unidn
Monetaria Europea ya no ofrece una pendiente negativa (que denota prociclicidad),
sino plana (que significa aciclica) o, apurando, incluso ligeramente positiva
(anticiclica). De acuerdo con una opinidon extendida, la politica fiscal en los paises
miembros de la zona euro presenta un sesgo prociclico debido a que los condicionantes
fiscales que incorporan el Tratado de Maastricht primero y en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento después limitan la capacidad de los Gobiernos para impulsar la demanda
agregada durante las fases recesivas del ciclo. Y es que precisamente la Unién Europea
utiliza la brecha de produccidon como el indicador del ciclo para evaluar la posicion fiscal
de sus miembros. En cuanto a los otros dos paises para los que se han realizado los
calculos, no soélo se confirma que el perfil predominante en ambos es mas anticiclico
que la UEM, sino que la respuesta a la variacion del PIB es alin mas anticiclica que la
respuesta al output-gap, reafirmando las reflexiones aportadas para la UEM. Estas
reflexiones son consistentes con los obtenidos por Fatds y Myhov (2009, graficos 6 y
7), quienes realizan una regresion similar en la que la variable dependiente no es el
saldo estructural sino el saldo primario. Sus resultados indican que, de un total de 22
paises pertenecientes a la OCDE, y con las excepciones de Dinamarca y Suecia, en
todos los demas para los que los coeficientes son estadisticamente significativos, la
variable explicativa clave es la variacidon del PIB y no la brecha de produccion.

Los anteriores resultados sugieren que los Gobiernos atienden mas al crecimiento
econdmico efectivo que a la brecha de produccion.
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Grafico 1: Sensibilidad de la politica fiscal discrecional al output-gap frente al PIB. 1992-2008
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Nota: una pendiente positiva denota una respuesta anticiclica de la politica fiscal discrecional: a mayor

output-gap o PIB, mejor saldo fiscal.

Fuente: elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook Database
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