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I. CONSIDERACIONES
PREVIAS

lo largo de la década de

los sesenta, el desarrollo

€ implantacion progresiva
del modelo keynesiano dio lugar
a una vision distinta de la tradi-
cional con relacion al déficit del
Presupuesto. El saldo de Presu-
puesto dejo de ser considerado
como un indicador del grado de
sanidad financiera del sector pU-
blico y progresivamente se con-
virtid en un instrumento regu-
lador de la coyuntura. En tal
contexto, se introdujo la nocion
de saldo presupuestario de ple-
no empleo, de forma que en si-
tuaciones de atonia economica
guedase justificado un déficit
del sector publico, sobre la base
de que tal desequilibrio tendia
a compensar una insuficiencia
de la demanda agregada del sec-
tor privado. Solo en situaciones
de pleno empleo, o proximas al
pleno empleo, el Presupuesto
debia estar equilibrado.

Las politicas de control de la
demanda para regular la activi-
dad economica se mantuvieron
hasta finales de los sesenta. No
obstante, a partir de la crisis del
petroleo, la coexistencia de ele-
vadas tasas de desempleo, rapi-
das tasas de inflacion y estan-
camiento econdmico, dio pie a
criticas cada vez mas acentua-
das de la politica de control de
la demanda para regular la eco-
nomia. Se comprobd que el pro-
blema fundamental con el que
las distintas economias occiden-
tales se enfrentaban no era de

insuficiencia de la demanda glo-
bal, sino de rigideces en la asig-
nacién de los recursos produc-
tivos. Adicionalmente, el déficit
del sector publico podia contri-
buir a acentuar la inflacion, al
tiempo que tendia a perpetuar
una asignacion no eficiente de
los recursos productivos, en la
medida en que tal déficit fuese
el resultado de la subvencion a
empresas no rentables o no com-
petitivas. Los partidarios de la
economia de la oferta fueron
pues especialmente criticos des-
de esta oOptica, al tiempo que se
destacaba el hecho de que los
déficits del sector publico, a tra-
vés de su incidencia sobre los
tipos de interés, podian tener un
efecto expulsion de la inversion
privada.

Hoy dia parece existir un ele-
vado grado de consenso con re-
lacion a que el déficit del sector
publico es perjudicial a medio y
largo plazo. El déficit del sector
plblico es algo que hay que evi-
tar porque generalmente perpe-
tia una mala asignacion de los
recursos productivos y porque
ejerce efectos desplazamiento so-
bre la inversion privada via el
encarecimiento del precio del di-
nero.

En tal contexto, consideramos
que estudios recientes de la
OCDE (1) o del FMI (2}, anali-
zando componentes estructura-
les y coyunturales del déficit del
sector pUblico de distintos pai-
ses, deben ser entendidos, fun-
damentalmente, como criterios
para adscribir o exonerar de res-
ponsabilidades al sector plblico.

En otros términos, el déficit de-
be tender a desaparecer, y a lar-
go plazo no es aconsejable con-
ceptuarlo de forma simplista co-
mo un mero elemento compen-
sador de la insuficiencia de la de-
manda, pero si éste existe, se
trata de determinar en qué par-
te es responsable la Adminis-
tracion (déficit estructural), y en
qué medida la aparicion de di-
cho déficit puede ser considera-
da como una consecuencia de
la evolucion desfavorable del ni-
vel de actividad econémica (dé-
ficit coyuntural).

El déficit estructural se iden-
tifica como aquel que se produ-
ciria en el supuesto de que la
evolucion del PIB coincidiese con
la produccién potencial de la
economia. No obstante, el PIB
potencial no se define como
aquel que se alcanzaria si el por-
centaje de desempleo fuese prac-
ticamente nulo, que es la medi-
da propuesta por Okun en la dé-
cada de los sesenta, sino como
el que resulta compatible con el
mantenimiento de los equilibrios
basicos de la economia. Es a to-
das luces evidente que la defi-
nicion de esta produccion po-
tencial entrafia una notable do-
sis de subjetivismo, dado que
su nivel no puede delimitarse sin
disponer de una explicacidon com-
pleta y coherente de la totalidad
de interdependencias econdmi-
cas, y tal esquema conceptual
es en la actualidad inexistente.

El proposito de esta nota es,
no obstante, y siendo conscien-
tes de los riesgos que ello com-
porta, analizar la evolucion del
saldo presupuestario estructural
en el caso de la economia espa-
fiola a partir de 1978. Al separar
entre los déficits coyuntural y
estructural, no se pretende juz-
gar con ello el grado de adecua-
cion de la politica presupuesta-
ria a la evolucion de la econo-
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GRAFICO 1
PIB p.m. (pesetas 1970) — LOGARITMO NEPERIANO

DE’I.B. potencial . Diferencia: 36%

mia, sino Unicamente delimitar
aquella parte del déficit que de-
be ser corregida mediante ac-
ciones discrecionales, dado que
no cabe esperar su correccion
automatica al recuperarse la sen-
da potencial de crecimiento. Em-
pero, el grado de subjetivismo
que tal cuantificacion conlleva es
muy considerable. Por ello, los
resultados que se ofrecen de-
ben ser entendidos s6lo como
una mera aproximacion a un
complejo problema que admite
multiples respuestas, como lo
prueban las distintas valoracio-
nes que del mismo se han dado
en ciertos paises proclives a este
tipo de cuantificaciones. A este
respecto, y para confirmar tal

extremo, cabe comparar los re-
sultados que para un mismo pais
obtienen los dos estudios ya ci-
tados de la OCDE y del FMI.

1. RESULTADOS
OBTENIDOS PARA
LA ECONOMIA
ESPANOLA

El punto de partida para es-
tablecer la separacion de los sal-
dos estructural y coyuntural del
presupuesto es definir el PIB po-
tencial. En la exposicion que si-
gue, en primer lugar, se discute
la determinacion de la senda de
crecimiento de la produccion po-

tencial de la economia espafio-
la. A continuacion, se ligan gas-
tos e ingresos publicos a la evo-
lucion de este PIB potencial. Ello
permite el célculo de un saldo
presupuestario estructural, que
es el que se obtendria bajo el
supuesto de que la evolucion de
la produccion coincidiese con su
valor potencial.

a) Medicion del PIB
potencial

El PIB potencial no se define
vya como en la década de los
sesenta, y segun la conocida
«Ley de Okun», como el que se
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obtendria cuando el porcentaje
de paro se situase al nivel fric-
cional, que puede ser del orden
del 3 6 4 por 100, sino que por
PIB potencial se entiende aquel
compatible con el mantenimien-
to de los equilibrios béasicos de
la economia. A nivel conceptual
la definicion esta relativamente
clara. Empero, la cuantificacion
precisa resulta una casi imposi-
ble tarea.

Una forma alternativa de apro-
ximarse al concepto de PIB po-
tencial, util a efectos de definir
los conceptos de déficit estruc-
tural y coyuntural, es conside-
rar que su magnitud viene dada
por aquel valor de la produccion
que cabe esperar que la econo-
mia pueda alcanzar en un futu-
ro, después de superada una
coyuntura anormalmente desfa-
vorable. Aceptando tal alternati-
va para el caso de la economia
espafiola, el grafico 1 recoge en
escala semilogaritmica la evolu-
cion del PIB desde 1970. El afo
1974 marca el inicio de la prime-
ra crisis del petroleo, y 1979 re-
fleja los efectos de la segunda
crisis. Asi, el crecimiento del
PIB para el periodo 1970-1974
fue de un 6,7 por 100, para los
anos 1974 a 1978 la tasa de cre-
cimiento se redujo al 2,3 por
100, y finalmente, desde 1978
hasta la actualidad este creci-
miento se ha situado en el 1,2
por 100. En este ultimo periodo
de tiempo, es decir, a partir de
la dltima crisis del petroleo, la
tasa mas elevada de crecimien-
to ha sido la registrada en 1984,
que puede hallarse situada en el
entorno del 2,2 por 100. Fijando
como objetivo crecer desde 1984
hasta 1990 a una tasa media acu-
mulativa del 2,4 por 100, el PIB
potencial viene representado por
la correspondiente linea de tra-
zo discontinuo, que constituye
una prolongacion de la tasa de

crecimiento registrado en 1978,
ano que precedio a la segunda
crisis del petroleo.

Asi, para 1978 se daria coin-
cidencia entre el PIB observado
y el potencial y en 1974 la dife-
rencia entre ambas magnitudes
seria del 3,6 por 100. Como an-
tes ya se ha senalado, cerrar
este gap en un plazo de seis
anos exigiria crecer a una tasa
media del 2,4 por 100. El objeti-
vo resulta modesto. No obstan-
te, no parece probable que en
el proximo futuro la economia
espafiola vaya a registrar tasas
més elevadas de crecimiento. Por
otro lado, esta no es mas que
una hipotesis de trabajo de las
muchas que exige el célculo del
déficit estructural.

b) Gastos e ingresos
publicos
y PIB potencial

El paso siguiente en la esti-
macion del saldo estructural es
ligar la evolucibn de gastos e
ingresos publicos al PIB, con ob-
jeto de obtener la correspondien-
tes elasticidades que permitan
evaluar tales partidas a un va-
lor de la produccién igual al po-
tencial.

La decision de separar entre
aquellas partidas del gasto liga-
das a la evolucion coyuntural de
las consideradas como exoge-
nas o estructurales, incorpora
una cierta dosis de discreciona-
lidad.

En este estudio se ha supues-
to que la totalidad de ingresos
publicos estan relacionados con
la evolucion de la economia.

Con respecto a las partidas
de gastos, se han ligado a la
evolucion coyuntural el consu-
mo publico —el grado de aso-
ciacion entre el comportamiento
del consumo publico y la evo-

lucion del PIB es muy acusa-
do—, la inversion publica —so-
bre la base de que un crecimien-
to de la economia por la senda
del potencial exigiria mayores in-
versiones publicas—, v las pres-
taciones de desempleo —un ma-
yor crecimiento del PIB com-
portaria menores tasas de desem-
pleo, y por tanto, menores pres-
taciones por tal concepto—. Se
han considerado como gastos
«exogenos» o «estructurales» las
transferencias a empresas, las
pensiones, las prestaciones sa-
nitarias y el resto de prestacio-
nes. A titulo ilustrativo, la evo-
lucion de las pensiones de jubi-
lacion incorpora, sin lugar a du-
das, una buena dosis de com-
ponentes coyunturales. No obs-
tante, es dificil evaluar el impac-
to preciso de la crisis sobre su
cuantia. Las jubilaciones antici-
padas pueden ser en parte con-
secuencia de la debilidad de la
demanda de trabajo, si bien la
cuantificacion de este fenome-
no resulta practicamente impo-
sible.

Dos tipos de gastos precisan
una consideracion especial. El
primero de ellos son las trans-
ferencias a empresas. En este
caso, la hipotesis de partida ha
sido suponer que tales transfe-
rencias son un reflejo de graves
defectos en el funcionamiento
de las mismas, y que, como ta-
les, representan un componen-
te estructural del gasto publico
no absorbible por limitadas al-
teraciones en la tasa de creci-
miento del PIB.

El segundo esta constituido
por el pago de intereses. En este
caso, la idea que subyace al ajus-
te es que unos menores déficits
hubiese permitido un grado me-
nor de endeudamiento y unos
menores pagos de intereses en
concepto de servicios de la deu-
da publica.
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CUADRO N.° 1

ECUACIONES AJUSTADAS POR MINIMOS CUADRADOS
e e R W g G T e e e s e SO O RS T S SR

Aln N,=—18%5-0,339 In N, ,+0,420 In PIB,— 0,303 A In WR, — 0,204 In WR, , — 0,00914 t
4,38) (6,47) (8,92) (4,11) 4,28) (5,12)

t= 1954-1984, R? = 0,856; SE = 0,0064__ DW = 1,79; h = 0,63

AInT =1640+0,708 In PIB M, — 0,609 In T, ,
(7,09) (7,77) {7.69)

t = 1964-1984; R? = 0,759; SE = 0,0210; DW = 2,65; h = — 1,56

A In CP = — 2,347 + 0,738 In PIB M, — 0,630 In CP, _,
(8,08) (8,64) (8,56)

t = 1964-1984; R? = 0,795; SE = 0,00208; DW = 1,74; h = 0,61

AlnIP = — 1,896 +0,59 In PIB M, — 0,650 In IP, ,

(2,47) (2,84

(2,90)

t = 1964-1984; R? = 0,253; SE = 0,132; DW = 1,67

El significado de los simbolos que aparecen en estas ecuaciones es el siguiente:

N: Poblacién ocupada.

PIB: Producto Interior Bruto a pesetas de 1970.
WR: Salario monetario por persona ocupada deflactado por el indice de precios del PiB.
t: Transcurso del tiempo (1 en 1954 y 31 en 1984).

T: Ingresos publicos.

: Producto Interior Bruto a pesetas corrientes.

CP: Consumo puiblico a pesetas corrientes.
IP: Inversion publica a pesetas corrientes.

Los valores entre paréntesis debajo de los coeficientes reflejan los estadisticos «t», «R?» es el coeficiente de deter-
minacién corregido, «SE» es el error standard, «DW» es el estadistico de Durbin-Watson y «h» es el estadistico
de Durbin. El periodo de estimacion comprende en todos los casos los afios 1964 a 1984, salvo por la ecuacion
de demanda del empleo, en que la muestra utilizada abarca el periodo 1954-1984.

Entrando en los distintos com-
ponentes del Presupuesto, el re-
sultado que se obtiene es el si-
guiente:

1) Ingresos publicos: El cua-
dro n.° 1 detalla la ecuacion
ajustada. Se trata de un mode-
lo de regresion dinamico que re-
laciona los ingresos publicos con
el PIB. Tal como el cuadro na-
mero 2 refleja, la elasticidad a
largo plazo de los ingresos con
respecto al PIB se sitia en 1,16,
y el retardo medio es de 0,64
periodos. La introduccion de des-
fases queda justificada por el
hecho de que muchos impues-
tos se recaudan sobre bases ge-
neradas en periodos preceden-
tes. Por otro lado, los compo-

nentes de inercia pueden jugar
un cierto papel en el caso de la
economia espafiola. Por ultimo,
el cuadro n.° 3 permite compa-
rar la relacion PIB potencial/PIB
con la relacion entre ingresos
publicos potenciales (es decir,
ingresos que se obtendrian si la
economia hubiese crecido al po-
tencial} e ingresos publicos. En
1984, un 3,55 por 100 adicional
de PIB hubiese permitido obte-
ner un 4,20 por 100 adicional de
ingresos publicos, resultado que
aproximadamente corresponde a
la elasticidad a largo plazo esti-
mada.

En cuanto a la capacidad de
ajuste del modelo resulta acep-
table, aun a pesar de la gran

simplicidad que la ecuacion des-
crita supone.

2) Consumo publico e inver-
sion publica: En estos dos ca-
sos el tipo de ecuacion estima-
da coincide con la precedente.
Quizads quepa destacar la eleva-
da capacidad de ajuste de la
ecuacion explicativa del consu-
mo publico, con una elasticidad
a largo plazo de 1,17, y los po-
bres resultados obtenidos por la
inversion publica, cuya elastici-
dad a largo plazo se estima si-
tuada en 0,92. De hecho, la in-
version publica constituye una
partida del gasto sometida a una
apreciable dosis de discreciona-
lidad, por lo que su considera-
cion «exdgenay podria ser ade-
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CUADRO N.° 2

ELASTICIDADES DINAMICAS CON RESPECTO AL PIB
R R TR R e T P o

Poblacion Ingresos Consumo Inversion

Periodos ocupada publicos publico publica
1 2} 2} i2)

1 o e 0,42 0.71 0,74 0,60
2 0,70 0,99 1,01 0.81
o I 0,88 1,09 a1 0,88
4. ... 1,00 1,14 1,15 0,91
= - %23 1,16 1, 17 0,92
Retardo medio ... ... 1,95 0,64 0,59 0,54

(1) Calculada con respecto al PIB a pesetas constantes.
{2) Calculada con respecto al PIB a pesetas corrientes.

en donde r, es €l tipo de interés
de las nuevas emisiones en el
periodo /, y la expresion de den-
tro del corchete refleja la dife-
rencia de saldos presupuesta-
rios en el periodo precedente.

En efecto, la idea que subya-
ce a este planteamiento es que
la diferencia entre el saldo pre-
supuestario potencial y el efec-
tivo del periodo / — 1, se tradu-
ce en un endeudamiento adicio-
nal por parte del sector publico
en el periodo / que debe ser fi-
nanciado al tipo de interés de
las nuevas emisiones. Esta for-
mulacion no tiene en cuenta el

cuada desde esta Optica. Empe-
ro, por otro lado, resulta bas-
tante razonable suponer gue una
aproximacion a la senda de cre-
cimiento del PIB potencial ac-
tuaria como motor de la inver-
sibn publica, al menos a largo
plazo. En consecuencia, se ha
optado por ligar esta variable a
la evolucion del PIB.

3) Pagos en concepto de Se-
guro de Desemplec: Una evolu-
cion de la economia por la sen-
da de la produccion potencial
hubiese originado una menor pér-
dida de puestos de trabajo. La
cuantificacion de este efecto se
lleva a cabo por medio de la co-
rrespondiente ecuacion del cua-
dro n.° 1. La elasticidad a largo
plazo estimada de la poblacion
ocupada con relacion al PIB se
sitta en 1,2. No obstante, tal
como el cuadro n.° 2 refleja, esta
ecuacion comporta apreciables
desfases, de forma que en 1984
un 3,55 por 100 de PIB adicio-
nal supondria, aproximadamen-
te, un 3,94 por 100 en términos
de poblaciéon ocupada. Supo-
niendo exdgeno el comporta-
miento de la poblacion activa,
ello se traduciria en 1984 en una
disminucion del paro del 15 por
100. Aproximadamente, pues,

un volumen de poblacion desocu-
pada de 2.840.000 personas que-
daria reducido a 2.415.000 si la
economia hubiese crecido por
la senda del potencial. A partir
del conocimiento de las presta-
ciones de desempleo por perso-
na desocupada, es factible co-
mo aproximacion calcular los pa-
gos por tal concepto que son
atribuibles a la diferencia entre
la evolucion observada de la pro-
duccion y la evolucion de la pro-
duccion potencial.

4}  Ajuste por pago de inte-
reses de la deuda publica: Una
caracteristica del déficit es que
obliga a emitir deuda publica
para su financiacion. Ello tiene
unos efectos sobre los tipos de
interés, lo que tiende a elevar el
coste de financiacion del déficit.
No obstante, el coste adicional
que en términos de servicio de
la deuda publica ha supuesto el
hecho de que la economia no
haya evolucionado de acuerdo
con la senda potencial, se ha ob-
tenido a partir de la siguiente for-
mulacion:

hecho de que el propio déficit
tiende a elevar los tipos de in-
terés, circunstancia que todavia
encarece mas los costes de ser-
vicio de la deuda. En consecuen-
cia, la formulacion precedente
puede ser interpretada como un
limite inferior de la tendencia del
déficit publico a autoalimentar-
se via los costes financieros que
el endeudamiento comporta.

c) Saldo presupuestario
coyuntural
y estructural

El cuadro n.° 4 y el gréafico 2
recogen el resultado de aplicar
los ajustes descritos al saldo del
Presupuesto. Puede observarse
que el déficit presupuestario de
la economia espafiola, que se
acrecienta a partir de 1979, in-
corpora cada vez con mayor in-
tensidad un componente coyun-
tural, reflejo del distanciamiento
del PIB efectivo de la senda po-
tencial de crecimiento estimada.
A este respecto conviene resal-
tar que 1984 evidencia una re-

Coste adicional de servi- t
cio de la deuda publica | = Z
debido al déficit 1978

{Saldo presu- (Saldo presu-
puestario po- — puestario efec-} - r
tencial) tivo)
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i5 CUADRO N.° 3

PRINCIPALES RATIOS
T T e R e S T L T TR

PIB Ingresos Poblacion Dosemplbo Inversion Consumo

potencial piblicos ocupada pote ng ol ptiblica publico

AROS potenciales potencial potencial potencial

pe nes P omene it

TATBL . ... oop whe s tbo e e 1,0000 1,0000 1,0000 1,00 1,0000 1,0000

1999 s wvv 156 0m aier 1,0160 1,0113 1,0067 0,93 1,0095 1,0118

1980 2 bét 3 1,0186 1,0176 1,0122 0.9 1,0144 1,0181

1981 e T 1,0323 1,0297 1,0216 0,87 1,0243 1,0305

1982 . i e e 5 1,0417 1,0411 1,0318 0,84 1,0334 1,0421

1983 ... 1,0385 1,0433 1,0372 0.83 1,0345 1,0440

TEEA. . nen e o 'sn it e 1,0355 1,0420 1,0394 0,85 1,0331 1,0424
duccion de «0,6» puntos en el | lIl. CONCLUSIONES en la medida en que, al incidir
componente estructural del dé- sobre los tipos de interés, tien-
ficit, lo que representa la Unica de a desplazar a la inversién pri-
disminucion sustancial registra- Existe cierto consenso acerca | vada y a limitar las posibilidades

da en este componente del dé- | de que el déficit del sector pu- | de crecimiento. Adicionalmente,
ficit para la serie de afios ana- | blico ejerce efectos negativos a | su financiacion genera efectos
lizada. largo plazo sobre la economia | inflacionistas.

CUADRO N.° 4

SALDO DEL PRESUPUESTO COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL
T P e e e e T
SALDO DEL

al RECC/ POR S DE Mil o

o i 5 PRESUPQESTO P;—gesi())u‘:i:o CORRECCIONES POR (MILES MILLONES)].
PIB en miles Ingresos  Seguro de Costes Consuimo Inversicn
(En porcentaje) de milfanes publicos desempleo financieros publica plblica

1978 .. » — 1.7 — 196,6 0 0 0 0 0

1979 . — 1,7 — 2177 + 413 + 15,1 0 — 16,1 — 2,2
1980 . . — 2,0 _ 3051 + 788 +3056 + 36 - 31,7 — 40
1981 . — 3,0 — 5233 + 1554 +609 + 17 — 61,4 — 86
1982 ... oy — 53 — 1.0895 + 248,9 + 81,6 + 383 —1006 — 186
1983 .. : — 53 —1.2129 + 3139 + 86,3 + 70,8 — 1235 — 223
1984 . .. ' — 4,8 — 1.238,3 + 346,2 + 805 + 1074 —13342 — 17,3

SALDO DEL PRESUPUESTO
PIB potencial EN PORCENTAJE PIB POTENCIAL
{Miles de millones)

Saido del Presupuesto
ARNOS estructural
(Miles de millones)

Estructural Coyuntural
1978 .. A — 196,6 11.230,6 — 1,7 0
1979 .. o if — 180,3 13.340,5 — 14 0;3
1980 ... — 2279 15.467.5 — 15 — 02
1981 e i — 361,3 17.887.1 2,0 - 1,0
1982 .. ~ 809.9 20.698,9 —13;9 14
1983 . v ot & — 8877 23.658,1 — 38 - 15
1984 . ‘ — 8557 26.855,4 3,2 — 16
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GRAFICO 2

SALDO DEL PRESUPUESTO COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL

Saldo Presupuesto
en porcentaje del P.J.B,

. Saldo Presupuesto Saldo Presupuesto Estructurai D Saldo Presupuesto Coyuntural

En esta nota se ha tratado de
hacer operativo un concepto que
recientemente se ha utilizado con
relativa frecuencia y que hace
referencia a la separaciéon entre
el déficit coyuntural y estruc-
tural.

En definitiva, el concepto de
déficit estructural constituye una
adaptacion de la idea de «saldo
presupuestario de pleno empleo»
a las condiciones de estanca-
miento econémico que, en ge-
neral, han caracterizado a las
economias occidentales a partir
de la crisis del petroleo. Con
respecto a la economia espafio-
la, 1975 y 1979 reflejan dos pun-
tos de cambio, y la idea en este

caso es separar la parte del dé-
ficit atribuible a la evolucion
anormalmente desfavorable de
la economia (déficit coyuntural),
de aqguella otra que no cabe es-
perar que se eliminase aun en
el supuesto de que la economia
se desplazase por la senda de
crecimiento potencial (déficit es-
tructural), y que, por consiguien-
te, requiere de la accion discre-
cional del sector publico.

La definicion de senda poten-
cial de crecimiento, entendida
como una senda de evolucion
del PIB alcanzable en el supues-
to de que se diesen unas con-
diciones favorables, adolece de
una fuerte dosis de subjetivis-

mo. En este caso, la hipotesis
que subyace a estas estimacio-
nes es una tasa de crecimiento
del PIB del 2,4 por 100 a partir
de 1984, de forma que en 1990
se cierra el gap entre PIB efec-
tivo y potencial.

Utilizando esta hipotesis de
trabajo, y considerando las trans-
ferencias a empresas asi como
las pensiones como componen-
tes estructurales del gasto pu-
blico, el resultado a que se llega
es que en 1984, un déficit pre-
supuestario efectivo del 4,8 por
100 del PIB incorpora un com-
ponente estructural del 3,2 por
100. Eliminar este déficit exige
un considerable esfuerzo por par-
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te de la politica presupuestaria,
pues no cabe esperar que, aun
en el supuesto de que en el pro-
ximo futuro las condiciones eco-
nomicas mejorasen, tal compo-
nente estructural mostrase ten-
dencia a desaparecer. En conse-
cuencia, si bien el sector publi-
co no es responsable de la to-
talidad del déficit, una impor-
tante porcion del mismo cons-
tituye el reflejo de factores per-
manentes cuya solucion hace
precisa la adopcion de medidas
discrecionales. Finalmente, cabe
resaltar que, por los datos de que
se dispone, 1984 evidencia un
esfuerzo en tal sentido.

NOTAS
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