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EL PROBLEMA DE LA EXPLOSIVIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

José Luis Raymond

D esde estas mismas péginas, en el nimero 79 de "Cuadernos"” correspondiente al mes
de octubre de 1993, se hizo referencia a la problemética de la acumulacién de deuda publica en
nuestro pais. Segln las estimaciones recientes de la relacién deuda publica-PIB ofrecidas por el
Gobierno a rafz de la presentacién del nuevo plan de convergencia de la economia espaiiola, en
1994 |a ratio puede situarse en el entorno del 60,7 por 100. Es decir, la deuda del sector publico
representara un total del orden de un 61 por 100 de la produccién final de bienes y servicios, y
segln también previsiones gubernamentales, que parten de escenarios optimistas en cuanto a
la evolucién de la economia espafiola, el peso de la deuda alcanzaré en 1997 el 65,2 por 100 del
PIB, superando el tope fijado por Maastricht para entrar en la primera fase de la Unién Europea.

El propésito de esta breve nota no es discutir las previsiones oficiales. Unicamente llamar la
atencién sobre los mecanismos autogeneradores de la deuda y sobre su dependencia del déficit
publico y de los condicionantes macroeconémicos generales.

La aritmética de la deuda: Una aritmética molesta.

Como Domar sefalard en 1944, en la medida en que el tipo real de interés de la deuda publica
supere al ritmo de crecimiento real de la economia, la relacién deuda publica-PIB corre el riesgo
de convertirse en explosiva. La idea es que el endeudamiento de hoy genera cargas financieras
mafiana, lo que conduce a que el peso de la deuda publica aumente si el ritmo de crecimiento de
la economia no es lo suficientemente elevado, superando a los tipos de interés. En concreto, la
férmula de célculo es:

K(t) =a(t) "K(t-1) + b(t)
a(t) = (1 +tipo real de interés en t)/(1 + crecimiento del PIB en t)

siendo K(t) el stock de deuda con relacién al PIB y b(t) el déficit primario del presupuesto también
con relacién al PIB; es decir, el déficit publico excluida la carga por intereses. A la vista de la
expresion precedente puede facilmente comprobarse que si el tipo real de interés excede al ritmo
o Tasa de crecimiento anual del PIB, el valor de aft) excedera a la unidad, lo que implica la
explosividad de la deuda, salvo en el supuesto de que el sector publico sea capaz de generar
superdvit primarios de suficiente cuantia.

Si se contempla la evolucién de la relacién deuda-PIB en las dos dltimas décadas (véase
grafico ndm. 1), se comprueba que a partir de 1991 (el inicio, en definitiva, de una nueva fase
de desaceleracién de la economia que conducirfa a la recesiéon de 1993) la trayectoria de esta
variable se convierte en alarmante. En concreto, de una relacién deuda-PIB del 44 por 100 en
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1991, se pasa al 61 por 100 en 1994. Detras de esta evolucién se hallan, fundamentalmente,
tres factores:

1. Una reducida tasa de expansién del PIB, que puede hallarse en el entorno del 0,7 por 100
como media de estos cuatro afios.

2. El déficit presupuestario. En concreto, en 1993, el déficit primario (deuda sin intereses)
se situé en el entorno del 2,6 por 100 del PIB, y el déficit global de este afio fue del 7,3
por 100 del PIB, representando la carga por intereses el 4,7 por 100 del PIB. Las
previsiones para 1994 apuntan a un déficit global del 6,7 por 100 del PIB.

3. Un elevado tipo real de interés de la deuda publica situado en 1993 en el 5,4 por 100,
y resultante de un tipo nominal de interés del 10,2 por 100 y de una tasa de inflacién del
4,5 por 100.

Junto a la evolucién histérica, el grafico nim. 1 también ofrece unas extrapolaciones de la
relacién deuda-PIB hasta el afio 2000, calculadas bajo las siguientes hip6tesis: Un crecimiento
real del PIB del 2 por 100, un tipo real de interés del 5 por 100, y un déficit primario del 2,5 por
100 en la trayectoria 1, del 1 por 100 en la trayectoria 2, y equilibrio presupuestario primario en
la trayectoria 3.

La trayectoria 1 es una trayectoria continuista. El sector piblico mantiene invariable el déficit
primario y el Gnico factor compensador es un mayor crecimiento econémico. En este caso, en el
afo 2000, la relacién deuda pudblica-PIB se aproxima al 90 por 700. En la trayectoria 2 el sector
publico realiza un cierto esfuerzo, si bien insuficiente, en la contencién del déficit primario y lo
sitta en el 1 por 100 del PIB. Ello conduce en el afio 2000 a una relacién deuda-PIB préxima al
80 por 100. Finalmente, en la trayectoria 3, el sector ptblico mantiene un saldo del presupuesto
primario en equilibrio. A pesar de ello, la relacién deuda-PIB sigue aumentando debido a la carga
por intereses, y se sitia en el 72 por 700 en el afio 2000. Bajo los supuestos contemplados de
crecimiento del PIB y de tipos reales de interés, Unicamente superdvit primarios en exceso al
1 por 100 son capaces de contener (no disminuir} la expansién de la deuda.

Ninguna de estas trayectorias esbozadas debe entenderse como una previsién. Se trata de
meras extrapolaciones que pretenden llamar la atencién sobre la necesidad de practicar una
polftica fiscal austera si se desea evitar que la trayectoria de la deuda adquiera una dinamica
imparable.

Un repaso a los factores condicionantes de la dindmica de la deuda publica.

La férmula precedente permite destacar los tres componentes explicativos de la dindmica de
la deuda. A su somero repaso se dedica la exposicién que sigue:

- El crecimiento del PIB: La dindmica de la deuda es especialmente sensible al crecimiento
del PIB, y ello por dos razones. En primer lugar, a mayor crecimiento del PIB, el peso de
la deuda desciende, siempre que este crecimiento sea suficiente para compensar la
acumulacién de cargas financieras. A la inversa en caso contrario. Este tipo de relacién
tautolégica es la reflejada por la aritmética elemental de la deuda. En segundo lugar, el
déficit pablico esta directamente ligado a la tasa de expansién del PIB. En las fases
recesivas, debido a la accién de los estabilizadores fiscales automaéticos, el déficit
aumenta. Los protagonistas de este aumento son ciertas partidas de gasto tales como las
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prestaciones por desempleo, asi como la mayor parte de los impuestos (Sociedades, Valor
Anadido, IRPF, etc.). Por contra, en los periodos expansivos el déficit tiende a corregirse.
De forma aproximada, un punto de diferencia de crecimiento del PIB puede traducirse en
el entorno de 0,3 6 0,4 puntos porcentuales de variacién del déficit. El reciente plan de
convergencia de la economia espafnola aprobado por el Gobierno es relativamente
optimista en cuanto a crecimiento del PIB, dado que prevé una media de expansién del
3 por 100 en el periodo 1994-1997. Para crecimientos mas limitados, la dindmica
adquiere tintes méas preocupantes que las previsiones gubernamentales, que sittian laratio
deuda-PIB en el 67,2 por 100 en 1997.

La dindmica del gasto publico: Una relacién que distintos anélisis de nuestra economia
destacan es el efecto positivo de los mayores impuestos sobre un mayor gasto ptiblico.
Es decir, histéricamente, cuando el sector publico ha dispuesto de mayores ingresos
publicos, hatendido a transformarlos en mayor gasto. Esta es, por ejemplo, la experiencia
de la fase expansiva 1987-1991, en que el peso del gasto publico en el PIB pasé de un
41 por 100 a un 45,4 por 100, y en que el déficit pdblico no se corrigi6é. Por contra, en
las fases recesivas, la propia dinamica del gasto lo convierte en dificilmente controlable.
Adicionalmente, en estas fases, aumenta el déficit de las empresas publicas, a la vez que
afloran cierto tipo de gastos cuya moderacién se enfrenta a graves rigideces, tales como
los ligados a las prestaciones sociales.

Los tipos de interés: Como previamente se afirmé, el tipo real de interés de la deuda
ptiblica con relacién a la expansién de la economia determina la explosividad de la deuda.
A este respecto, cabe sefialar dos aspectos:

* El primero de ellos es que, a corto plazo, el tipo nominal de interés es poco sensible
a la tasa de inflacién. De esta forma, la reduccién de la tasa de inflacién, que es un
objetivo a todas luces irrenunciable si se desea evitar que la economia experimente
una progresiva pérdida de competitividad, suele llevar aparejada una elevacién del tipo
real de interés, lo que aumenta el peso de la deuda. La inflacién es, de hecho, el
recurso que histéricamente han utilizado los gobiernos para reducir la carga de la
deuda publica. Y el riesgo precisamente estriba en que una Administracién Pdblica
muy endeudada vea diffcil cortar la inflacién sin que ello le acarree dificultades. En
otros términos, una elevada relacién deuda-PIB dificulta la instrumentacién de
politicas tendentes al control inflacionista.

* El segundo aspecto que cabe destacar es que el tipo de interés de la deuda publica
depende del propio volumen del déficit. Otras variables, ademés de la sefialada,
condicionan el coste de la financiacién publica. No obstante, como el gréfico
ndm. 2 muestra, el tipo nominal de interés de la deuda publica, obtenido como simple
cociente entre cargas financieras y stock de deuda publica, y el déficit presupuestario,
muestran una asociacién positiva. Es decir, un mayor déficit, no solamente representa
una adicién directa al stock de deuda, sino también indirecta, via sus efectos
positivos sobre el coste del endeudamiento publico. Teniendo en cuenta que en 1993
la carga por intereses de la deuda publica ascendié al 4,7 por 100 del PIB (recuérdese
que el déficit de este afio es de 7,3 por 100 del PIB, por lo que un 64 por 100 del
déficit presente viene explicado por déficit pasados), este efecto del propio déficit
sobre los tipos de interés adquiere especial relevancia.
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Consideraciones finales.

La situacién actual de la deuda publica en Espafia no necesariamente implica una senda de
explosividad, si bien el riesgo de tal proceso es elevado. Una senda de explosividad compromete
los objetivos de estabilidad asf como el manejo de la politica monetaria. Detrés de este riesgo de
explosividad se halla el déficit presupuestario y la rdpida progresién del gasto publico. Controlar
el déficit publico debe constituir, por tanto, un objetivo prioritario si se desea garantizar la
estabilidad futura de la economfa espafiola, unos tipos de interés adecuados que no desincentiven
el proceso de acumulacién de capital y, a la postre, la aproximacion progresiva de la economia
espafiola a los niveles de renta comunitarios. Los acuerdos de Maastricht exigen una ratio deuda-
PIB inferior al 60 por 100. No obstante, e incluso con independencia de estos acuerdos, la
estabilizacién de la deuda constituye una condicidn necesaria para que sea factible la
instrumentacién de una adecuada politica econémica capaz de favorecer la recuperacién y el
desarrollo de la economia, que reclaman estabilidad de precios y reduccién progresiva de los tipos
de interés, objetivos de imposible consecucién con una deuda publica creciente.
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