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INTRODUCCION

A necesidad de una fundamentacion mi-

croecondmica de las teorias macroecono-

micas, y la critica de Lucas a los modelos
macroeconomicos convencionales han hecho que
la economia se modelice cada vez mas como un
juego entre agentes interdependientes. Dichos agen-
tes siguen reglas de decision que son complejas,
porgue dependen no solo de los objetivos propios,
sino de las predicciones sobre como van a actuar
el resto de los agentes y de las expectativas de
como va a ser el entorno futuro en el que se des-
arrolle el juego.

La modelizacion se hace incluso mas compleja
cuando se trata de un agente como el sector pu-
blico, que reline unas caracteristicas particulares.
Por un lado, sus objetivos pueden no estar clara-
mente definidos o ser multiples y no siempre con-
sistentes entre si. Por otro lado, su tamafno es
especialmente grande, lo que hace que sus deci-
siones tengan un papel relevante sobre el resto de
la economia. Ademas, tiene un periodo de vida
infinito, con las consiguientes implicaciones en
materia de restriccion presupuestaria, de capacidad
de endeudamiento y de las expectativas que sobre
su comportamiento futuro se generen en la actua-
lidad. Por anadidura, el sector publico tiene los
monapolios de la emision de dinero y de la recau-
dacion de todo tipo de impuestos. Por ultimo, su
comportamiento en un momento del tiempo puede
venir condicionado por las periodicas renovaciones
electorales que le desvien de sus reglas de decision
tomadas con objetivos a medio y largo plazo, —lo
que podriamos llamar «estacionalidad politica». Es-
tos y otros factores hacen especialmente compleja
su modelizacion.

Con este esguema en mente, en este trabajo
intentamos analizar pautas de comportamiento del
sector publico en lo que concierne a su «estado
de cuentas». En la seccion | tratamos de delimitar
dicho sector, optando por el concepto de admi-
nistraciones publicas (AA.PP.) como el mas ade-
cuado para analizar el caso espanol. En la seccion
Il analizamos la restriccion presupuestaria inter-
temporal del sector publico y las diversas medidas

de déficit que se derivan de ella. Se presentan
unas cotas superior (variacion neta de pasivos fi-
nancieros [VPF]) e inferior (necesidad de finan-
ciacion, [NF]) entre las cuales creemos que debe
encontrarse la mas correcta aproximacion del dé-
ficit. Como corolario, se propone un objetivo al-
ternativo para medir el grado de disciplina fiscal
del sector publico como sustitutivo del ratio nece-
sidad de financiacion/PIB. En la seccion Il intro-
ducimos la correccion del déficit publico por el
efecto de la inflacion. En la seccion IV matizamos
el incentivo que puede tener el sector publico para
mejorar el estado de sus cuentas por la via de la
inflacion, y concluimos que dicho incentivo de-
pende a la larga de como reaccionan los agentes
al revisar al alza los tipos de interés nominales, y
en ese sentido la minimizacion del déficit real en
un periodo puede no ser la mejor estrategia posi-
ble.

En la seccion V analizamos el efecto de la infla-
cion dependiendo de la composicion de la deuda
en diferentes plazos temporales. Se concluye que
si la inflacion es totalmente inesperada o perfecta-
mente anticipada la composicion es irrelevante.
Solo si es parcialmente anticipada los efectos be-
neficiosos para las cuentas publicas seran mayores
cuanto mas a largo plazo esté colocada la deuda.

En la seccién VI se hacen unas consideraciones
sobre la composicion 6ptima de la deuda, en el
sentido de minimizar el volumen real de ésta a un
horizonte temporal dado. Se concluye que mini-
mizar el déficit periodo a periodo puede ser in-
consistente con el objetivo mencionado. Tambien
reconocemos la imposibilidad de un test que valore
con exactitud si se ha seguido la composicion
optima.

Finalmente, comentamos algunos aspectos sobre
la composicion de la deuda publica en Espana y
cambios recientes en su estructura.

I. DEFINICION DEL SECTOR
PUBLICO

Esta claro que, en sentido estricto, el sector pJ-
blico deberia abarcar todas las instituciones, ad-
ministrativas y financieras del aparato productivo
bajo control publico. Hemos optado por un con-
cepto que, sin ser el mas amplio, no deje al margen
operaciones de gastos que generen variacion de
pasivos financieros. Este concepto es el de admi-
nistraciones publicas (AA.PP.), que incluye los si-
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guientes subsectores: Estado, organismos auto-
nomos, seguridad social, comunidades autbnomas
y entes territoriales. La contabilidad nacional no
incluye en el concepto AA.PP. al banco emisor,
puesto que éste realiza operaciones distintas a las
demas administraciones publicas. Si éste fuera el
unico motivo, nuestro criterio aconsejaria presentar
un balance consolidado Banco de Espana-AA.PP.
Sin embargo, en la medida en que la cuenta de
resultados del Banco de Espana se recoge presu-
puestariamente en el periodo siguiente, lo que se
pierde afio a ano por no consolidar se recupera al
hacer una valoracion intertemporal global. De forma
analoga, argumentamos la exclusion del aparato
productivo del sector publico.

Por otro lado, no resultaria muy ilustrativo pre-
sentar las cifras del Estado versus las del total de
administraciones publicas para conocer en queé
medida contribuye cada uno a explicar el gasto o
el déficit total. Si los entes autonomicos, corpora-
ciones locales, seguridad social y organismos auto-
nomos presentan pequenos desequilibrios, se debe
al hecho de las transferencias y subvenciones, gue
realiza el Estado a estas administraciones. El Estado
absorbe en la practica la casi totalidad del deficit
de las adminsitraciones publicas. Sin esas trans-
ferencias y subvenciones, el gasto y el déficit del
Estado seria menor y mayor el de otras adminis-
traciones.

Il. RESTRICCION PRESUPUESTARIA
Y DIVERSAS MEDIDAS DE
DEFICIT

La mayoria de los modelos macroecondmicos
convencionales ignoraban que las decisiones en
materia fiscal por parte del sector publico (movi-
miento de la curva IS) estan ligadas de un periodo
a otro, y que las decisiones de politica monetaria
(movimientos de la curva LM) no son indepen-
dientes de las de politica fiscal. Actualmente se
acepta de forma generalizada que el sector publico
se enfrenta a una restriccion presupuestaria inter-
temporal, que en cada periodo suele expresarse
como

G—T+iB .=B—B ,+H—H
t=12. 1]

donde G, son gastos corrientes y de capital en el
periodo t, exceptuando pago de intereses, i B,
es la carga neta en t por intereses de los pasivos
netos contraidos en el pasado B, ., y T, son los

ingresos publicos. B, — B, _, representa el aumento
de los pasivos netos, incremento de la deuda menos
incremento de los activos financieros, y H. — H, _,
la monetizacion o recurso al banco emisor. El lado
izquierdo de [1] recoge, por tanto, el exceso de
gastos sobre ingresos de cada periodo, 0 una me-
dida de «déficit», y el lado derecho recoge el in-
cremento neto de pasivos financieros publicos o
de recursos necesarios para financiarlo.

La restriccion [1] esta en términos nominales y
nada varia si la deflactamos en cada periodo por
un indice de precios adecuado que la expresara
en términos reales.

Es una discusion muy debatida el rango de ac-
tivos que debe incluirse en B, Algunos autores
son partidarios de incluir todo tipo de activos, tan-
gibles y financieros (ver Eisner y Pieper [1984]
por ejemplo). Creemos aqui que los activos reales
tienen una valoracion muy dificil y, por otro lado,
resultaria impensable que algunos pudieran li-
quidarse (patrimonio artistico, parques naturales,
etc.). Como veremos mas adelante, optamos por
la inclusion solo de los activos financieros, y de
éstos solamente una parte.

De la restriccion presupuestaria [1] se deducen
dos conclusiones basicas:

a) En cada periodo del tiempo la politica fiscal
no es independiente de la politica monetaria.

b) El sector publico no tiene las manos libres
para siempre. La ecuacion [1] supone una restric-
cion presupuestaria para cada periodo de tiempo.
Si el sector publico perdura infinitos periodos (y
asi lo debemos suponer para que los pasivos pu-
blicos que mantenemos hoy tengan un valor dis-
tinto de cero), hay otras tantas restricciones pre-
supuestarias. Sin embargo, y bajo el supuesto de
«responsabilidad fiscal», que puede resumirse en
que la deuda no se haga explosiva y «al final» se
devuelva (que su valor tienda a cero), se pueden
integrar en una sola:

x %
B, + & (— 9@ = 21
t=1 1+i =1

1
—y [T+ H —H.] [2]
1+1

que indica que el valor presente de todo el flujo de
gastos publicos sin cargas financieras debe ser
igual al valor actual de todo flujo de impuestos
mas el valor actual de los sucesivos aumentos de
la base monetaria. «Desaparecen» asi los pasivos
gue pagan intereses (deuda publica) porque que-
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dan incluidos en los impuestos futuros. Aceptando
la idea generalizada de que los aumentos de la
base monetaria no son sino una forma de recau-
dacion tan distorsionadora como otras, el llamado
«<impuesto inflacionario», de [2] se deduce que todo
lo que gasta o gaste el sector publico debe ser
recaudado impositivamente de una forma u otra,
mas tarde o mas temprano.

Pero ademas [2] nos indica que existe una com-
plicacion adicional: los objetivos de politica mo-
netaria futuros no son independientes del com-
portamiento fiscal del presente. Si los gastos totales
no pueden ser financiados con recaudacion im-
positiva ortodoxa, llegard un momento en que se
necesitara monetizar para evitar que la deuda pu-
blica crezca explosivamente (recuérdese que ésta
tiene un caracter «autoalimentador» que queda re-
cogido en la carga de intereses). Llegado ese mo-
mento se pierde la autonomia en materia de politica
monetaria, no solo hoy sino en el futuro (Ver Sar-
gent y Wallace [1981] a este respecto).

Por tanto, la medida de déficit en cada periodo
nos debe ir indicando como se comporta la res-
triccion presupuestaria integrada [2]. Esta claro
que de [1] se pueden deducir diversas medidas de
déficit. Podemos pasar miembros de izquierda a
derecha y hablar, por ejemplo, de «déficit sin carga
de intereses». Si incluimos los gastos e ingresos
presupuestados, hablariamos de déficit inicial. Si
consideramos los ingresos y pagos liquidos, nos
referimos al déficit de caja. Si utilizamos el criterio
de ejecucion, es decir, comparar obligaciones con-
traidas y derechos reconocidos desde el momento
en que estos inciden en la actividad economica,
generen o no flujos de caja, nos referimos al con-
cepto «necesidad de financiacions, que es un con-
cepto de contabilidad nacional. Si excluimos la
variacion de activos financieros, optamos por el
concepto variacion de pasivos financieros o nece-
sidad de endeudamiento total de las AA.PP. ; Qué
medida debemos utilizar?

Necesidad de financiacion y variacion de
pasivos financieros

En Espania, uno de los conceptos mas utilizados
de déficit publico es el de necesidad de financia-
cion. Esta definicion recoge el efecto de las ope-
raciones no financieras, es decir, la diferencia entre
los ingresos y los pagos liquidos del gobierno por
operaciones corrientes y de capital de un ejercicio
dado. El objetivo que se marca el gobierno en

materia de disciplina fiscal viene medido por el
ratio NF/PIB.

Sin embargo, para conocer la posicion financiera
global, ya sea del Estado o de las administraciones
publicas, es necesario afadir al concepto de ne-
cesidad de financiacion la variacion registrada en
los activos del gobierno, asi como otras operaciones
financieras, para obtener de esta manera el saldo
global a financiar o emplear. El concepto de nece-
sidad de financiacion no refleja la variacion del
endeudamiento total de las administraciones pu-
blicas cuando las contrapartidas de dicho endeu-
damiento figuran entre los activos del sector. R.
Alvarez (1985) presenta dos claros ejemplos en el
caso espanol: la financiacion del crédito oficial
mediante fondos obtenidos por la emision de una
deuda no negociable (las cédulas para inversiones)
o la emision por el Estado de 440.000 millones de
deuda para el saneamiento de Rumasa en 1984,
cuya contrapartida es un activo de la misma cuantia
sobre el holding. En ambos casos, el déficit no se
vio afectado, y sin embargo la situacion financiera
de las AA.PP. experimento un cambio, lo que hizo
gue se viesen afectados los déficit subsiguientes.

Cabe, pues, proponer una definicion del déficit
mas amplia, igual a la variacion neta de pasivos
financieros, VPF.

Asi, si Ty G* son los ingresos y pagos no finan-
cieros y VAF y VPF la variacion de activos y pasivos
financieros, se tiene que:

VPF = G" — T + VAF 3]

Esta definicion de déficit es muy parecida a la
propuesta por el Fondo Monetario Internacional.
El concepto necesidad de financiacién solo incluiria
G* — T,y es, por tanto, igual a VPF — VAF.

De esta forma, el concepto necesidad de finan-
ciacion seria la cota inferior del concepto de déficit,
pues es aquél que considera que todos los activos
de VAF tienen auténtico caracter acreedor. Por el
contrario, el concepto de variacion de pasivos fi-
nancieros representaria la cota superior, por en-
tender que todos los activos incluidos en VAF no
son sino aumento de la posicion deudora del sector
publico.

¢Cual ha sido el perfil numérico de estas partidas
en Espana? Hasta 1974 se puede hablar de presu-

puesto equilibrado. Centramos, pues, nuestro ana-
lisis en el periodo 1974-86.

En el cuadro n.” 1 presentamos el desglose de
pagos totales G*, = G, + iB, ,, e ingresos totales

140




CUADRO N.° 1

INGRESOS Y GASTOS DE LAS AA PP EL CONCEPTO NECESIDAD DE FINANCIACION
(Miles de millones de pesetas)

1974

1975

1976

1977

1978

1979

I. Ingresos corrientes ... 11871 1.4909 1.856,4 24620 3.087,5 37202
Il. Gastos corrientes .. .. 1.010,7 1:274,8 1.651,0 21770 2.935,6 3.602.4
1L, Intereses efectivos 254 285 324 471 62.3 81,6
IV. Ahorro bruto (I-11) 176,4 2081 2054 285,0 151,9 117.8
V. Ingresos de capital - 1262 14,8 15,4 18.8 21,5 239
V1. Gastos de capital ... ... 1793 2253 2429 360,3 370,0 401.8
VIl. Capacidad o necoszdad de f;—
nanciacion (1V+V—Vl) 93 26 —22.1 —56,5 —196,6 —260,1
Vill. Gastos totales (II+V1)/PIB ... 233 249 26.1 276 29,4 30,4
IX. Ingresos totales (I +V)/P1B 235 25,0 25,8 270 276 285
1980 1981 1982 1983 1985 1986
I, Ingresos corrientes . 45575 52929 6.137,2 74398 8.350,6 96970 114945
Il. Gastos corrientes ...... 44643 5.2846 6.239,3 7.429,5 85820 100050 11.621.2
111, Intereses efectivos . 108.7 1355 19747 316,1 534,0 990,8 1.318,6
IV. Ahorro bruto (1-11) ... 932 8.3 —102,1 18].5¢ —2314 —308,0 —126,7
V. Ingresos de capital .. 325 39,8 371 453 63,2 7.1 1477
VI. Gastos de capital ... . 529.0 7149 1.035,1 111285 1.159,5 1.641,0 1.851,1
VIl. Capacidad o necesidad de fa-
nanciacion (IV+V—VI1) ... .. —403.3 —666.8 —1.100,1 —1.067,9 —1.3277 —187139 —1.830,1
VIIl. Gastos totales (I14V1)/PIB . . 328 854 87.2 38,5 38,8 41,8 420
IX. Ingresos totales (I4+V)/PIB ... 30,2 314 316 33,7 3815 3p,1 36,3

Fuente: Contabilidad Nacionat, 1.G.AE.

T.de las AA.PP,, tanto corrientes como de capital,
y derivamos el concepto necesidad de financiacion.
Ademas de los niveles, incluimos lo que representan
los gastos e ingresos totales en términos de PIB.
El crecimiento de las tres partidas, gastos, ingrescs
y desfase entre ambos o necesidad de financia-
cion, es continuo. Solo en 1986 parece haberse
producido una reduccion en el déficit, aungue se
ha debido, fundamentalmente, al importante in-
cremento de los ingresos publicos.

En el cuadro n.° 2 presentamos el concepto
variacion de pasivos financieros, asi como las prin-
cipales operaciones financieras que recoge dicho
concepto. El recurso, la financiacion en moneda
extranjera y los titulos de renta fija no negociable
(cédulas para inversion) eran las formas de finan-
ciacion del deficit hasta los afos 80, en que cobran
relevancia los titulos del mercado monetario (pa-
gares del Tesoro principalmente) y en 1986 los
titulos de renta fija negociable (deuda a medio y
largo plazo). A partir de 1987 aparece un nuevo

instrumento: las letras del Tesoro, de nuevo a corto
plazo.

El cuadro n.° 3 presenta el sfock de activos y
pasivos financieros de las AA.PP. y el cambio de
composicion en los pasivos del sector publico: del
medio y largo plazo, deuda no negociable y crédito
oficial (anos 74-77) a fuerte incremento del recurso
a la financiacion en moneda extranjera (anos 77-
82) hasta la aparicion de los pagarés del Tesoro,
con fuerte sustitucion del recurso a partir de 1983,
y desde 1985, un cambio hacia la deuda a medio
y largo plazo.

Como hemos dicho antes, la restriccion presu-
puestaria, una por cada periodo, es Unica. Nada
cambia si la expresamos en terminos reales. Sin
embargo, creemos que la forma mas correcta es
expresar el flujo de gastos e ingresos centrados
en términos reales, es decir, prescindiendo de la
«ilusion monetaria». ;Que medida de déficit viene
asociada con la restriccion presupuestaria en tér-
minos reales? A continuacién razonamos la con-
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veniencia de corregir el déficit por la tasa de infla-
cion.

lll. AJUSTE DEL DEFICIT POR
INFLACION

Es bien conocido que la inflacion afecta al valor
de los activos y pasivos financieros de los agentes
econdmicos. En un periodo inflacionario disminuye
el valor real de dichos activos y pasivos. Aquellos
agentes que se encuentran en una posicion deu-
dora se ven beneficiados por la inflacion, mientras
que los acreedores se ven perjudicados.

El déficit nominal es el cambio en la posicion
deudora nominal del gobierno. El déficit real sera,
por tanto, el cambio en su posicion deudora real.
Si el nivel de precios cambia, dicha posicion deu-
dora cambiara, y el valor del déficit se vera modi-
ficado por el cambio (apreciacion o depreciacion)

en el valor de los pasivos netos del gobierno. El
valor real de la deuda total se vera modificado por
la inflacion, ya que, como hemos sefialado, dicho
valor no es mas que el resultado de la adicion de
los sucesivos déficit (o superavit). Esta disminucion
del valor real del stock de deuda debe contarse
como un ingreso mas (pago menor) a la hora de
computar el déficit real. Uno de los primeros tra-
bajos empiricos que ilustran este fendmeno es el
realizado por J. Siegel (1979) para los EE.UU.

Este hecho no debe interpretarse como la su-
gerencia de politicas inflacionistas para la reduccion
del déficit y de la deuda publica. La correccion
del déficit no se hace como medio de evaluar una
politica, sino como ajuste a un fendmeno pasado.
Es evidente que con una inflacion suficiente po-
driamos reducir el deficit, pero ello traeria otros,
quizas mas importantes, problemas.

El método mas frecuente de calcular el «valor
real» de ese déficit consiste en dividir ambos lados

CUADRON.° 2

OPERACIONES FINANCIERAS DE LAS AA.PP.: EL CONCEPTO VARIACION DE PASIVOS FINANCIEROS
L i S = S S i

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Necesidad de financiacion ........ 93 24 —22,1 —56,5 —1596,6 —217,7 —398,7
Variacion activos financieros 91,8 119.9 176,2 201,2 1533 1819 2122
Variacion pasivos financieros ... 82,5 117.5 184,2 3256 291,1 558,5 631,0
Efectivo ........................... 14 17 04 36 57 8.1 6,5
Titulos mercado monetario .. — — — — o = —
Titulos renta fija negociable ....... —7.0 —48 —11 17,7 35,8 97,6 824
Titulos renta fija no negociable 259 51.8 117,0 96,3 1251 152,0 132,3
Recurso .......... 54,3 57.4 —51.7 68,3 143,5 168.5 3586
Crédito oficial . . e 1811 17.5 29,3 49,8 40,6 7 42,5
Financiacion en moneda extranjera 56 1.8 336 87,1 —37.8 5.1 —7.4
6] ¢ (o - . —108 —7.9 56,7 2.8 —21.8 55,5 16,1

1961 1982 1983 1984 1985 1986
Necesidad de financiacion ... —664.,6 —1.099.9 —1.067.1 —1.378:1 —1.873.8 —1.830,0
Variacion activos financieros . .. 327 3 5859 993,8 1.037.0 658,4 406,3
Variacion pasivos financieros ... 1.0714 1.5509 21334 2I632i7 26977 22904
Efectivo ................. ... 89 158 309 7.8 14.8 9.8
Titulos mercado monetario .. 300 85,0 1.195,0 2.3654 1.4249 862,5
Titulos renta fija .............. .. 1325 2821 119,3 128,9 3436 1.967.6
Titulos renta fija no negociable 1222 1282 131.3 6113 92,2 —22,0
Recurso ... ....... 548,2 802,9 139,7 —655,8 515,1 —597,5
Crédito oficial ... gl 36.9 10.8 124 4.4 69,1 57.4
Financiacion en moneda extranjera 619 109,7 159,6 7,7 1.7 —186,1
Otros 130,8 116.4 3452 43,0 226,3 1987

Fuente Banco de Espana
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CUADRO N.7 3

AAPP.: STOCK DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS
A S e T e A i

1974 1975 1976 1977 1978 1979

Activos financieros ................ 579,2 740,2 886,0 1..089,7 1.244,6 1.426,8
Pasivos financieros ..............ccooveenns 646,6 780,3 992.0 1.351,5 1.629.9 21782
Efectivo ..o 171 18,8 19,2 228 284 36,6
Titulos marcados monetarios ............. 0.0 - — — . =
Titulos renta fija negociable ... WFLA 136.8 135,6 16813 189,1 286.9
Titulos renta fija no negociable ........... 260,4 347,8 4647 561,0 6861 838,1
Crédito oficial ................cooooiiiL 784 96,0 1253 1751 215,6 2874
REGUESD . ... siimessvsin i cituwiine 774 138.2 86,5 154,7 2982 466,7
Financiacidn en moneda extranlera ...... 29,1 334 70,4 1915 141,2 1357
07 (o™ EETNE | P e, - S — 7.1 9,3 90,3 93,1 g 126,8
Efectivo/pasivos ....................... 26 24 19 17 1.7 17
Titulos mercados monetanos/paswos = e . . — =
Titulos renta fija negociable/pasivos ..... 274 17,5 13,7 11,3 116 13.2
Titulos renta fija no negociable/pasivos. 40,3 446 468 415 421 38,5
Crédito oficial/pasivos ...................... 12,1 123 12,6 13,0 13,2 182
Recurso/pasivos ..............ccoeeiiiieaninn. 12,0 Wi 87 114 18,3 214
Financiacion en moneda extranjera/pa-

SIVOS oot e 45 43 71 14,2 8.7 6.2
O] ({037 011 |V o — 11 1,2 9,1 69 44 58

1980 1981 1982 1983 1984 1985 19586

Activos financieros ......................... 1.640,8 1.958,0 2.756,3 3.759.4 4.8062 5.468,3 58704
Pasivos financieros .......................... 2.821,0 39174 55419 7.786,1 104785 13.110,8 15:333.0
EfedtiVe ..o....cosmmi@nns sy 431 52,0 67.8 98.7 116,4 131.2 1410
Titulos mercados monetarios ........... — 30,0 1150 1.310,0 36754 5.100,3 5.962,8
Titulos renta fija negociable ............... 369,2 5017 7838 903,2 1.032,3 1.375.8 3.343,2
Titulos renta fija no negociable 970.4 1.092,6 1.220,7 1.352,0 1.963.3 2.0554 2.0334
Crédito oficial .............................. 330,0 366.9 777 390,2 3946 4637 5211
2 T=lolU =" o) S L N — 8253 13734 2.176,4 2.38%.1 1.660,3 21754 15779
Financiacidon en moneda extranjera s 140,1 2271 4101 680,3 8579 803,6 546,7
(610 L I 1429 273,7 3904 7356 7783 1.005,4 1.206,9
Efectivo/pasivos .......c.ooovveeiian.. 1.5 1.3 1.2 1,3 1.1 1.0 0.9
Titulos mercados monetanos/paswos — 08 21 16.8 35,1 389 38,9
Titulos renta fija negociable/pasivos ..... 131 128 141 11,6 99 10,5 218
Titulos renta fija no negociable/pasivos. 344 279 22,0 174 18,7 157 18.3
Credito oficial/pasivos .. 1.7 94 6.8 50 38 35 34
ReCUrso/pasiVvos .........cccoeeeeeeieaenen.... 293 85,1 39,3 297 158 16.6 10.3
Financiacion en moneda extranjera/pa- 5.0 58 7.4 8,7 8,2 6.1 36

SIVOS .. coiinpiesiihandiin e 51 7.0 7.0 9.4 74 17 79
ONNOEPASIVOS commssisis st i s sinisne

Fuente: Contabilidad Nacional, I.G.AE.

de la expresion [1] por el nivel de precios del pe-
riodo t, P, o el PIB. Asi, el lado derecho de [1]
dividido por P, incluiria los conceptos NF/PIB y
VPF/PIB (de aqui en adelante supondremos, para
simplificar, que el PIB real se mantiene constante).
Sin embargo, esta definicion standard no tiene en
cuenta el verdadero papel de la inflacion. El déficit
real del gobierno deberia definirse como el cambio
en el valor real de sus obligaciones en la forma de

bonos o dinero. En este sentido, la definicion natural
del deficit real es:
BHH) (Bt H)
P, P.

(4]

es decir, el déficit real es la diferencia entre la
posicion deudora real del gobierno en un periodo
y su posicion deudora real en el periodo anterior.
Para calcular correctamente el déficit real hay que
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evaluar la diferencia entre los pasivos (bonos y
dinero) de un periodo a los precios de dicho pe-
riodo y los pasivos del periodo anterior a los precios
del periodo anterior. Ello implica, como veremos,
tener en cuenta el efecto de la inflacion sobre los
pagos de intereses. Por una parte, la inflacion dis-
minuye los intereses reales que se pagan sobre
los bonos. Por otra, la inflacion representa un im-
puesto mas sobre los saldos monetarios.

Si se divide la restriccion presupuestaria del go-
bierno por el nivel de precios P, y usamos la ex-
presion P, /P, =1 + n, dondem, es la tasa de
inflacion en t, se obtiene el déficit real como:

{Bw"fHJ o (B.tH.} - G—T. 4 (sl B;\ - H. (5]
P, P. P, P. P,

Multiplicando el segundo término de esta ex-
presion por el nivel de precios P, obtenemos una
version mas adecuada del déficit nominal corregido
por la inflacion;

Déficit nominal ajustado =
=G —T.+ (iL—n)B_,—mnH . [6]

Comparemos las dos versiones [6] y [1]. En
ambos casos la diferencia entre gastos e impuestos
se define igual; sin embargo, surgen diferencias al
medir los pagos de intereses. En la primera version
utilizabamos los tipos de interés nominales: i, para
los bonos y 0 para el dinero. La definicion [6]
utiliza tipos de interés reales, que son i, — m, para
los bonos y — m, para el dinero.

La expresion del deficit real puede, pues, expre-
sarse, en forma compacta, como:

B + H, B.+H.

G — T+ B {Bu + H.j}
EAERE i i N} bl

P Pia P. P

[71

El ultimo término de [7] refleja el «ajuste por
inflacion», es decir, la depreciacion de los pasivos
financieros vivos (mejora de la posicion deudora
del sector publico) por el efecto de la inflacion.

Para el concepto necesidad de financiacion, B,
incluye pasivos netos (pasivos-activos) y, por tanto,
el ajuste por inflacidon es menor al sufrir también
erosion unos activos que son posicion acreedora
del sector publico (1).

Dos preguntas surgen de forma natural: a) ¢ su-
pone siempre una mejora para las cuentas del

sector publico este «ajuste por inflacion»?, y b)
Jtiene alguna relevancia, en términos de la restric-
cion presupuestaria integrada [2], el que optemos
0 no por el «ajuste por inflacion»?

La respuesta a la primera pregunta es obvia
sera afirmativa excepto si el sector publico es acree-
dor neto, o si se vive en un periodo deflacionario,
en cuyo caso el ajuste empeora las cuentas publi-
cas.

En cuanto a la segunda pregunta, ilustramos
con un ejemplo sencillo un caso en el que el deficit
sin corregir no da la verdadera medida de la evo-
lucion de la restriccion presupuestaria intertemporal.
Dicho ejemplo aparece en el cuadro n.° 4. El go-
bierno tiene un exceso de gastos sobre ingresos
por valor de 100 unidades monetarias en el primer
periodo y presupuesto corriente equilibrado en
adelante. No hay monetizacion, siendo el déficit
del primer periodo financiado con emision de deu-
da, B.. Las tasas de inflacion y las tasas de interés
nominal son las que aparecen en el cuadro, y
ambas son decrecientes en el tiempo. El déficit en
cada periodo, excepto el primero, sera el pago de
intereses por la deuda contraida. Al déficit nominal
se le resta la inflacion por el sfock de pasivos para
obtener el déficit ajustado. El déficit real es el ajus-
tado dividido por el indice de precios consistente
con la tasa de inflacion n. Los pasivos ajustados
proceden de deflactar los nominales. En este caso,
el deficit real coincide con el incremento de los
pasivos ajustados (porque la VPF coincide con
B.— B._\).

En este ejemplo, el déficit nominal cae mientras
que el déficit ajustado por la inflacion (y el déficit
real) crece.

CUADRO N.© 4

t t+1 t+2 1+3
(G—T) 100 0 0 0
i — A0 .08 07
bis .08 06 .05
B 100 110 118.8 1271
Déficit nominal 100 10 88 83
Indice precios 1 1.08 1.145 1.202
Déficit ajustado 100 2 2.2 2.36
Déficit real 100 1.85 192 1.96

Pasivos ajustados 100 101.85 103.77  105.73
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GRAFICO 1
NECESIDAD DE FINANCIACION/PIB
(En porcentaje)

OBSERVADO

A [T 1T ek

Supongamos que del periodo t + 3 en adelante
se van reduciendo paulatinamente i, y n, pero se
mantiene i — n. Esta claro que el déficit nominal
caeria siempre, mientras que el real aumentaria
siempre. Por tanto, en este caso, no se cumple la
restriccion presupuestaria integrada [2], y la deuda
en términos reales se hace explosiva aungue el
déficit nominal se reduzca sistematicamente. Esto
ocurre simultaneamente a lo que planteabamos
en la primera pregunta: hay inflacién y el sector
publico es deudor neto, por tanto el deficit ajustado
es siempre menor que el nominal, sin embargo
uno es creciente y el otro decreciente.

Déficit ajustado por inflacion: el caso
espariol

¢ Qué ocurriria si aplicasemos este ajuste por
inflacion a nuestras cotas inferior y superior de
deficit, necesidad de financiacion y variacion de
pasivos financieros?

En el cuadro n.° 5y en los graficos 1y 2 pre-
sentamos los resultados del ajuste por inflacion
de ambos conceptos de déficit de las admininis-
traciones publicas, asi como su porcentaje sobre
el PIB.

Para obtener la ngcesidad de financiacion ajus-
tada (fila 8) se le resta a la fila 1 la tasa de inflacion
por el volumen de deuda neta (pasivos menos
activos) del periodo anterior. Para obtener la va-
riacion de pasivos financieros ajustada (fila 9) se
le resta a la fila 2 |a tasa de inflacion por el volumen
de pasivos del periodo anterior.

Ademas, incluimos un tercer concepto de déficit
ajustado que es similar a VPF, y de hecho seria
idéntico si los pasivos de ano en ano aumentaran
en importe igual a la VPF. Se trata de expresar los
pasivos en pesetas constantes (fila 10) y hallar su
incremento periodo a periodo, que se expresa en
términos nominales de cada periodo (fila 11). El
ratio sobre PIB (fila 14) sera una medida alternativa
de déficit publico.

Los datos de inflacion que se han utilizado son
los del deflactor del PIB. Como hemos indicado
en la discusion anterior, el ajuste de la necesidad
de financiacion tiene en cuenta el efecto de la
inflacion scobre activos y pasivos financieros pu-
blicos, mientras que en el caso de la variacion de
pasivos financieros deducimos solo el producto
de la inflacion por el stock de pasivos financieros
del periodo anterior.

Tanto la necesidad de financiacion como la va-
riacion de pasivos financieros sin corregir crecen
a partir del ano 76 hasta el 83, se estabilizan rela-
tivamente en el 84, y en el afio 1985 se dispara la
necesidad de financiacion, aungue la variacion de
pasivos financieros desciende por debajo del por-
centaje de 1982. La razon de esta discrepancia es
que en 1983, o especialmente 1984, el concepto
necesidad de financiacion ocultaba el cambio de
la posicion deudora del sector publico (Rumasa,
etcetera) que queda recogido en el concepto va-
riacion neta de pasivos financieros, mientras que
en 1985 ambos conceptos se aproximan bastante.
En 1986 decrecen fuertemente todas las cifras de
déficit.

Al corregir por inflacion los datos de las admi-
nistraciones publicas aparecen como resultados
mas destacables los siguientes:

1. Para el periodo 1975-80, segun el concepto
NF, no habria déficit en el ano 75 sino superavit, y

145




los déficit fueron muy pequefios hasta 1977. En
1979 cae con respecto al afio anterior. Segun el
concepto VPF, los déficit eran relativamente pe-
quenos hasta 1977, aumentando mucho en 1979y
manteniéndose en 1980.

2. En el periodo 1981-82 se produce el salto
sustancial en las cifras de endeudamiento ajustado
por la inflacion, que en parte queda oculto en
las cifras sin ajustar. Como porcentaje del PIB
sobre el ano anterior la NF ajustada crece un 60
por 100 en 1981 (un 49 por 100 sin ajustar) y la
VPF ajustada crece un 100 por 100 (un 52 por 100
sin ajustar).

3. Ambos conceptos de déficit discrepan al
analizar el periodo 1983-85. La NF ajustada se
reduce en 1983, se estabiliza en 1984 y «rebota»
en 1985, mientras que la VPF crece hasta sobre-
pasar el 7 por 100 del PIB en 1984 y decrece en
1985.

4. Para el ano 1986 ambos conceptos de deficit
sefalan una sustancial mejora en las cifras de des-
fase ingresos-gastos por el mayor crecimiento de
los primeros. La VPF ajustada en términos de PIB
vuelve a los niveles de 1980. La NF ajustada, a los
de 1981.

Este ajuste por inflacion puede compararse con
el realizado por Muller-Price (1984) para el mismo
concepto de necesidad de financiacion de las ad-
ministraciones publicas. Nuestro ajuste es ligera-
mente menor, pero manteniendo la misma ten-
dencia (2).

Un objetivo alternativo para calibrar el
grado de disciplina fiscal

De lo anteriormente expuesto se deduce que el
ratio NF/PIB del Estado no parece el criterio mas
apropiado para medir los esfuerzos de disciplina
fiscal por los siguientes motivos:

a) Por ser el Estado solo un subsector del
conjunto sector publico.

b) Por no tener en cuenta el concepto «nece-
sidad de financiacion» que una serie de activos
tienen dudoso caracter acreedor.

c) Porgue tanto la NF como la VPF no se
corresponden al incremento de pasivos entre pe-
riodos.

GRAFICO 2
VARIACION PASIVOS FINANCIEROS/PIB
(En porcentaje)

n

10 =

g

OBSERVADO
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d) Porque, al prescindir del ajuste por infla-
cion, no se da la medida del auténtico estado de
la restriccion presupuestaria en terminos reales.

Un criterio alternativo que estuviera exento de
los problemas a) — d) seria el ratio pasivos (0
pasivos netos, diferencia entre pasivos y activos)
sobre PIB. Se podria apuntar que la unica diferencia
entre ambos criterios es puramente aritmética, y
que uno es directamente deducible del otro. Sin
embargo, si el problema de raiz es que la deuda
se haga explosiva (es decir, se viole la restriccion
integrada [2] ), entonces el mejor criterio para medir
la disciplina fiscal es el propio ratio objeto de con-
trol. El problema, pueden plantearse algunocs, €s
como se fija un nivel (o una asintota) sobre el que
debe definirse el techo para el ratio pasivos/PIB.
La decision adoptada, en cualquier caso, seria tan
arbitraria como la de fijar un nimero para el ratio
déficit/PIB periodo a periodo.

Notese que fijar un ratio constante pasivos/PIB
no implica un presupuesto equilibirado, sino que
la tasa de crecimiento de los pasivos iguale la tasa
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CUADRO N.° 5

AA.PP.: MEDIDAS DE DEFICIT
(Miles de millones de pesetas)

1974 1975 1976 1977 1978 1979
1. Capacidad (+) o necesidad (—) de
financiacion . . i 9,3 2,4 —221 —56,5 —196,6 2177
2. Variacion de pasivos financieros 825 1175 1842 3256 2911 6585
3. Activos financieros 579,2 7402 886 1.089.7 12446 1.426,8
4. Pasivos financieros .................. 646.6 780,3 992 1.351,5 1.6299 21782
5. Necesidad de financiacion/PIB (%) 0.18 0,04 —0.31 —0.61 —1.75 —1,66
6. Variacion pasivos financieros/PIB (%) 1,61 1,95 254 3,54 259 4,25
7. Pasivos financieros/PIB (%) . 12,65 12,95 13,69 14,70 14,49 16,56
AA.PP.. MEDIDAS DE DEFICIT AJUSTADO POR INFLACION
8. Capacidad (+) o necesidad {—) de
financiacion ajustada .. .. ... ... 13,66 —15.40 —32,33 —143,72 —153,35
9. Variacion pasivos financieros ajustados 9,52 53.89 99,42 18,10 286,31
10. Pasivos financieros (pesetas corrientes). 555,50 57443 625,77 694,26 696,57 797,68
11. Incremento pasivos ajustados 2572 81,39 133.32 5,40 276,11
12. Necesidad de financiacion ajustada
/PIB (%) ..oeveeean. o i 0.23 —0.21 —0.35 —1.28 — {17
13. Vanacion pasivos financieros ajusta-
da/PIB (%) ... g ; 0,16 0,74 1,08 0,16 2,18
14. Incremento pasivos ajustados/P1B (%) 0,43 112 1,45 0,05 210

de crecimiento del PIB nominal, y esto conlleva
un incremento de pasivos y un ratio déficit nomi-
nal/PIB positivo y constante.

IV. ¢(INCENTIVOS PARA INFLAR?
INFLACION ESPERADA E
INESPERADA, DEFICIT Y DEUDA

De lo expuesto anteriormente se deduce que,
en general, un incremento de la inflacion haria
mejorar las cuentas del agente sector publico. En
esta seccion presentamos primero cuales son sus
incentivos dependiendo del caracter anticipado o
inesperado de la inflacion; posteriormente defen-
deremos que, incluso prescindiendo de los efectos
nocivos que sobre el resto de la economia pudiera
tener tal politica, desde un punto de vista puramente
contable, tales incentivos pudieran dejar de existir
ala larga.

La inflacion es un impuesto sobre tenedores de
dinero y bonos, maxime si los tipos nominales de
éstos no se ajustan ante incrementos de inflacion.
Definiendo una tasa de inflacion inesperada como

aquella que no altera los tipos de interés nominal
ni proviene de una mayor monetizacion del déficit,
tendriamos que de [5] © [7] el efecto de un incre-
mento de la inflacion sobre el déficit real vendra
dado por (3):

B.. + H.

P,

oo
5,

+5, (8]

donde S, es un término que recoge la caida del
déficit corriente por el incremento del deflactor.

Si la inflacion es anticipada, de forma que el
tipo de interés nominal se ajusta instantaneamente,
Al = A m, se obtiene de [5]:

6D _
ém,

H..
P,

—+5, 9

En este segundo caso, los ahorradores se libraran
de la erosion de sus activos por la inflacion y, por
ende, el sector publico no gozara de dicha reduc-
cion en su posicion deudora. En cualquier caso,
mantienen una ventaja en la medida en que los
saldos liquidos, que no pagan interés nominal,
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CUADRO N.° 5 (continuacion)

AA.PP.: MEDIDAS DE DEFICIT
{Miles de millones de pesetas)
e e e e e e e, )

1974 1975 1976 1977 1978 1979
1. Capacidad (+) o necesidad (—) de

11t 1aTel b2 (/o] g T ———— —398.7 —6646 —1.0999 —10671 —13781 —1.8738 —1.830
2. Variacion de pasivos financieros 631 10714 1.550,9 21334 26327 26977 22904
3. Activos financieros . 1.640.8 1.958 2.756,3 37594 48062 54683 58704
4. Pasivos financieros PRE— 2821 39174 5.541.9 7.786,1 10.4785 13.1108 15333
5. Necesidad de financiacion/PI1B (%) —2.,62 —3,91 —5,62 —4.80 —5,49 —6,73 —5,70
6. Variacion pasivos financieros/PIB (%) 415 6,31 7.93 9,59 10,48 9,69 7.14
7. Pasivos financieros/PIB (%) .. 1855 23.06 28,32 35.02 41,7 47,07 47,79

AA.PP.: MEDIDAS DE DEFICIT AJUSTADO POR INFLACION

8. Capacidad (+) o necesidad (—) de

financiacion ajustada ................... —29426 —52298 —82754 —746,76 —951,27 —1.374,64 —951,11
9. Variacion pasivos financieros ajustados 328,23 732,88 1.006,38 149608 180737 177559 78266
10. Pasivos financieros (pesetas corrientes). 907,01 1.12457 1.396,77 1.75999 214158 246284 258321
11. Incremento pasivos ajustados . ... 340,03 757.88 107998 1.60688 1.867,07 1.710,19 71446
12. Necesidad de financiacion ajustada

/PIB) ..o, —183 —3.08 —4,23 —3.36 —3.79 —4.94 —296
13. Variacion pasivos financieros ajusta-

da/PIB (%) s s et et 2,16 431 5.14 67 7,19 6.37 244
14. Incremento pasivos ajustados/PIB (%) 224 4,46 5,52 728 743 6,14 223

tienen una tasa de depreciacion real mayor, aun
cuando la inflacion sea perfectamente anticipada.

Sin embargo, si una tasa de inflacion inesperada
hace revisar los tipos de interés nominales en el
futuro, las ventajas sobre las cuentas del sector
publico de la politica inflacionista pueden esfumarse
e incluso volverse en contra. Supongamos que
una situacion como la del cuadro n.° 4 se mantiene
con unas expectativas de inflacion y tipos de interes
como las descritas alli. Si la inflacion fuera del 7
por 100, en vez del 6 por 100, ent + 2, y esto hace
revisar los tipos del 7 al 9 por 100 en t + 3, ten-
driamos la situacion reflejada en el cuadro n.© 6:

Comparando la situacion descrita en el cuadro
numero 6 con la que reflejaba el cuadro n.° 4,
observamos que la inflacion inesperada en t + 2
ha mejorado las cuentas publicas en ese periodo
(menor déficit real y menor ratio pasivos/PIB), pero,
sin embargo, la reaccion de los agentes, reflejada
en una subida de los tipos del 7 al 9 por 100 en
t + 3, hace empeorar tanto el déficit real como el
objetivo ultimo: el porcentaje de pasivos publicos
sobre PIB. En este sentido, minimizar el déficit
periodo a periodo puede no ser la estrategia optima
si el objetivo es mantener un cierto ratio pasivos/PIB

y los agentes reaccionan en el futuro de forma
brusca a sorpresas inflacionistas en el presente.

CUADRO N.° 6

t t+1 t+2 t+3
(G—T) 100 0 0 0
i — .10 08 .09
n — .08 .07 .05
B 100 110 118.8 129.49
Déficit nominal 100 10 88 10.69
Indice precios 1 1.08 1.156 1.218
Deficit ajustado 100 2 1.1 4.75
Déficit real 100 185 09 3.92
Pasivos ajustados 100 101.85 102.8 106.72

V. DEFICIT, INFLACION Y

COMPOSICION DE LA DEUDA

La mayoria de los trabajos que utilizan la res-
triccion presupuestaria intertemporal del gobierno
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parten del supuesto simplificador de que la deuda
se amortiza en cada periodo. Sin embargo, existe
una intuicion generalizada de que la composicion
de la deuda puede tener importancia por varios
motivos: por una parte, porque se puede aprovechar
la estructura de los tipos de interes nominales de
forma que se acumule menos deuda por pagos de
intereses. Por otra parte, porque la inflacion puede
tener efectos en la posicion deudora real del go-
bierno dependiendo de la composicion. En periodos
inflacionarios se intuye que conviene que la deuda
esté mas a largo plazo, y viceversa. En esta seccion
se precisa dicha intuicion, estudiando las implica-
ciones de tipo cuantitativo de diferentes esquemas
de composicion de la deuda.

Supongamos gque no toda la deuda se amortiza
en un periodo, como haciamos anteriormente. Tan-
to la restriccion presupuestaria como la expresion
para el deficit real mantienen su vigor, siempre
que se interpreten de forma correcta los terminos
B, i.. Ahora, para cada periodo, se trata de vectores
que representan la composicion de la deuda y los
tipos de interés correspondientes.

Se trata de responder a las preguntas siguientes:

a) Dada una tasa de inflacion y un volumen
de deuda viva, ;influye la composicion de la deuda
en la medicion del déficit real correspondiente?

b) Dado el volumen de deuda, ;como afecta
un incremento de la inflacion (inesperado y anti-
cipado) al déficit real dependiendo de la composi-
cion de la deuda?

En esta seccion analizamos estas cuestiones
cuando la deuda se amortiza a uno o a dos perio-
dos. En Baiges, Molinas y Sebastian (1986) se ge-
neraliza a S periodos.

Supongamos que de la deuda emitida en t, B,
una parte se amortiza en un periodo o', B, y el
resto, v B, en dos periodos. Claramente 0 = w,
=1y a,+ 03 =1.

En cada pericdo se pagan los intereses de la
deuda viva del periodo anterior a unos tipos de
interes anuales que dependen del plazo de madu-
racion y del periodo en que se analizan los pagos.

Llamaremos i, (t — 1) al tipo de interés a pagar
en t de la parte de la deuda emitidaent — 1 que
vence en j periodos.

Asi i, (t — 1) ol , B, , son los intereses de la

parte de la deuda t — 1 que vence en j periodos
G sBeyp

La restriccion presupuestaria del gobierno es,
en términos nominales:

G—T+o.B. + 2B, + 1 u,, B, +

+ i (1) @t + i (H2)e2; Be = B, + H — H., [10]

En palabras, para cada periodo, la suma de los
deficit corrientes no financieros G, — T, mas las
amortizaciones maés los pagos de intereses han de
ser cubiertos con emisiones nuevas o recurso al
banco emisor. Notese que si o', = 1, es decir, toda
la deuda se amortiza en un periodo, tenemos la
expresion [1].

El déficit en términos reales sera igual al cambio
de la posicion deudora del sector puablico en tér-
minos reales, es decir, al incrementodet—1at
del stock de deuda viva en términos reales mas el
incremento en el recurso al banco emisor utilizado
durante t, y medido en términos reales. Dado que
el stock de deuda viva en t viene dado por
B, + o%_, B, _, el déficitreal D, es

D, — B, +e, B, B,+ By L H _ H. 11
P, P P, Py

Usando [10], reagrupando términos y simplificando
podremos obtener

D= =T . i-man B (o (t-2) -myate B
P P, P,
+ i (1) -m) @, B g P [12]
P, P

Es decir, el deficit real es igual a la suma del
déficit real no financiero més los gastos de intere-
ses, descontados por la inflacion anual, de todos los
pasivos. De nuevo, sia’, = o', , = 1, toda la deuda
se amortiza en un periodo, tendriamos nuestra
expresion original [5].

La primera pregunta, al principio de la seccion,
se responde comparando [12] con [5]: dada una
tasa de inflacion, una misma secuencia de gastos
e ingresos y un volumen fijo de deuda viva, obten-
dremos una diferente medida del déficit ajustado
dependiendo de la composicion segun sea la es-
tructura de los tipos de interes nominales.

En cuanto a la segunda pregunta, es facil ver
que ante una inflacion totalmente inesperada (nin-
gun tipo de interés nominal se ajusta) la composi-
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cion de la deuda es irrelevante. Tomando la deri-
vada parcial en [12] obtendriamos la misma ex-
presion que [8] si el stock de deuda viva es el
mismo y s6lo varia su composicion. El pago por
intereses en terminos reales de todo el stock de
pasivos, independientemente de los plazos en que
esta colocado, se deprecia. De forma analoga ocu-
rriria si la inflacion fuera perfectamente anticipada,
de forma que todos los tipos de interés se ajustaran
en la misma proporcion. Solamente en el caso de
que la inflacion fuera parcialmente anticipada la
composicion podria jugar un papel.

Supongamos que un incremento en la tasa de
inflacion para t, m, es anticipado por los agentes,
de forma que los tipos de la parte de la deuda
emitida en t — 1 se ajustan inmediatamente, pero
no ocurre lo mismo con los tipos de la deuda
emitida en un plazo anterior, que no varian,
iZ (t—2).

De [12] tendriamos:

8 D =— %, B _ 4B + 5 [13]

6 T B P,

Comparando con [8] vemos que, en este caso,
la composicion de la deuda influye en un menor
deficit real por incremento de la inflacion. Cuanto
mayor sea la proporcion de la deuda emitida a
largo plazo, ¢%_., mayor sera el efecto negativo
de la inflacion sobre el deficit real.

VI. SOBRE LA COMPOSICION
OPTIMA DE LA DEUDA

De los apartados anteriores se deduce que cam-
bios en la estructura de los tipos de interés nomi-
nales o, lo que es lo mismo, cambios en las ex-
pectativas de inflacion, hacen variar tanto el déficit
en términos nominales como el déficit real (por la
variacion de los tipos reales y del deflactor) y la
deuda (tanto en téerminos nominales como reales).
Esta claro que dichos cambios pueden ser dife-
rentes dependiendo de como sea la estructura de
la deuda y de como varie dicha estructura.

Bajo un criterio estrictamente contable, el go-
bierno deberia optar por una composicion que
minimice el valor real de sus pasivos para un ho-
rizonte determinado (4). Es cierto que esto podria
suponer tasas de inflacion mas altas, que erosionen
rapidamente los pasivos, pero que son incompati-
bles con un programa economico mas general

del gobierno. No entramos en la cuestion de la
eleccion de una tasa de inflacion. Dentro del ar-
gumento que estamos desarrollando la inflacion
se entiende como una variable dada.

El proposito de esta seccion es, en primer lugar,
analizar la composicion optima de la deuda. Em-
pezamos haciendo unas consideraciones generales
sobre el programa de optimizacion a ser realizado
por el gobierno. Presentamos un método de solu-
cion del que se sacan algunas conclusiones cuan-
titativas. La primera es que, si bien la deuda es la
suma de los deficit a lo largo del tiempo, minimizar
la deuda para un periodo determinado no es equi-
valente a minimizar el déficit periodo a periodo.
Es decir, podrian hallarse casos donde, en un de-
terminado periodo, concurran pagos de intereses
gue parece gque se podrian haber corregido con
otra composicion, pero que, sin embargo, hubieran
supuesto apartarse de la senda optima y «pagar el
error mas adelante». Posteriormente, se prueba
que expectativas de tipos nominales crecientes
hacen tender a una composicion optima mas a
largo plazo, y viceversa. Al recoger los tipos nomi-
nales expectativas de inflacion, es inmediato deducir
que tasas de inflacion crecientes empujan a una
composicion mas a largo, y viceversa.

Finalmente, se discute la dificultad, por no decir
imposibilidad, de uso de los datos reales de una
economia para contrastar el grado de desviacion
de la senda 6ptima de composicion, y se comentan
tendencias recientes en la estructura de la deuda
para el caso espanol, asi como los cambios re-
cientes habidos en dicha estructura.

A continuacion, presentamos un marco analitico
sencillo, donde la deuda puede estar solamente a
10 2 plazos, donde no hay monetizacion y donde
no hay costes asociados a tener la deuda a mayor
o menor plazo, es decir, el coste marginal de amor-
tizacion y emisiones es nulo.

Supongamos que el gobierno decide minimizar
el valor de la deuda en un horizonte t + N eligiendo
una composicion (unas «'s), conociendo o habien-
dose formado expectativas de la secuencia de todos
los tipos nominales anuales y tomando como datos
las secuencias de gastos e ingresos corrientes.
Esta claro que la deuda en t + N depende de las
decisiones detat + N — 1, puesto que la deuda
es la suma acumulada de déficit que incluyen pagos
por intereses, que han sido de uno u otro volumen
dependiendo de la composicion.

El gobierno parte de una situacion inicial B, —,
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que incluye una composicion pasada, que le viene
dada.

En esta formulacion tomamos como conocida
la secuencia futura de los tipos de interés y de
excesos de gastos corrientes sobre ingresos. En
realidad, el gobierno resolveria un problema de
incertidumbre: minimizar el valor esperado de la
deuda futura dadas unas predicciones de variables
futuras en base a un conjunto de informacion en
t que habria que especificar. El problema mas grave
de dicha formulacion es la consideracion de los
tipos de interés nominales como exodgenos. Es
decir, que cambios en la composicion (elegir unas
o’s y no otras) no afectan a los tipos a corto o0 a
largo. Este ya es un problema econémico que
requiere modelizacion del comportamiento de los
agentes del sector privado, y estimacion de sus
reglas de decision para analizar como afectan cam-
bios en la composicion de la deuda (mayor de-
manda de fondos de ahorro a corto sobre largo) a
la estructura relativa de los tipos de interés. Ademas,
si el peso de la deuda publica es, como parece
razonable suponer, lo suficientemente grande como
para ejercer una gran distorsion en los mercados
a crédito a la hora de fijar los tipos, esto le da un
papel oligopolico al Estado, de forma tal que de-
beria ser modelado como un jugador relevante en
dichos mercados.

En cualquier caso, si mantener el supuesto de
exogeneidad de los tipos es poco razonable, tam-
bien es verdad que es necesario para hacer que el
programa de composicion 6ptima sea abordable.

Para terminar con el reconocimiento de los fuer-
tes supuestos simplificadores de que partimos, he-
mos ignorado como variable de decision el recurso
al banco emisor. Este jugaria un papel importante
en la composicion de la deuda no solo porque la
monetizacion es un sustituto de emision de deuda,
sino porgue una mayor monetizacion iria asociada
a una mayor inflacion y, por tanto, a una mayor
erosion de la posicion deudora real del sector pu-
blico.

El problema planteado es recursivo. Dado que
la deuda puede estar s6lo a uno o a dos plazos,
las decisiones en t se arrastran durante los dos
siguientes periodos, en que se pagan amortiza-
ciones e intereses. Por tanto, en cada periodo con-
curren decisiones tomadas en dos periodos dife-
rentes y que dependen de los tipos de interés en
dos periodos futuros. Casos numéricos pueden
ser resueltos utilizando algoritmos de programacion
dinamica, empezando por solucionar el problema

en el periodo final, tomando como dada una es-
tructura anterior, e ir solucionando «hacia atras».

Se puede demostrar que la soluciéon éptima de
minimizacion de la deuda en t + N debe cumplir:

para t+N-1

1 siin, e (tHN-1) < By (t4N-1)
@n1 =30 en caso contrario [14)
para t, t+1, ., t+N-2

1 8i [14ig, (1) + (i (E+ 1) — R (tH1)) @]
w, = [t () — 2 (B] < 1+ (1)

0 en caso contrario

Ent + N — 1 se decide por .. ; la siguiente
decision es entre o', .~ > = uno O cero, donde se
necesita saber la decision o', . v, y asi sucesiva-
mente «hacia atras».

Nétese que en cada periodo se decide con una
solucion de esquina (emitir la nueva deuda bien a
largo o bien a corto), lo cual no quiere decir que
la deuda se halle siempre a largo o a corto, puesto
que, como hemos dicho, en cada periodo el estado
de la deuda es fruto de decisiones de dos perio-
dos.

De [14] se puede deducir lo siguiente:

a) La senda Optima no tiene por qué ser una
que minimice el déficit periodo a periodo. La razon
esta en que se liga informacion de méas de un
periodo a la hora de tomar una decision temporal,
mientras que en el déficit sélo entra informacion
puntual de cada periodo.

Claramente, en [14] podria darse el caso que
i <%+, (menor déficit) y optar por o', = 0. Por
tanto, seguir una senda de minimizar el déficit
periodo a periodo es miope, en el sentido de poder
terminar en un nivel de endeudamiento mas ele-
vado, o «pagar el error» méas adelante en el tiempo.

b) Si la estructura de los tipos es tal que la
condicion [14] se cumple con igualdad, la compo-
sicion es irrelevante para ese periodo. Si la igualdad
se repite en cada periodo, la composicion de la
deuda es irrelevante a la hora de minimizar la deuda
de un cierto horizonte temporal. Un caso particular
es:i'..(t) = iz, +(t) = i% . (t), en cuyo caso [14] se
cumple con igualdad en todos los periodos y la
composicion es irrelevante.

Notese también que igualdad en la condicion
[14] no presupone eficiencia en los mercados de
credito. La condicion de eficiencia habria que de-
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rivarla en un marco teorico. Nuestra conjetura es
que [14] con igualdad sera la condicion de efi-
ciencia si todos los agentes que participan en el
mercado de credito, tanto prestamistas como pres-
tatarios, tuvieran como objetivo el mismo horizonte
temporal y coincidieran en el mercado el mismo
numero de periodos.

¢) Sila inflacion es creciente, la deuda debe
estar a mas largo plazo. Una inflacion creciente
debe verse reflejada en unos tipos nominales cre-
cientes. Entonces en [14] se tenderia a la desi-
gualdad >y por tanto o', = 0, es decir optar por el
largo plazo.

En concreto, las expectativas de tasas nominales
de interés pueden expresarse siempre como una
constante i» mas unas expectativas de inflacion (5).
Por tanto, [14] puede expresarse como una con-
dicion que relaciona expectativas de inflacion con
composicion optima de la deuda.

En el caso de resolver el problema con incerti-
dumbre, habria que incluir un factor mas: la ausen-
cia de capacidad o habilidad predictora del go-
bierno sobre tasas de inflacion futuras debe intro-
ducir un sesgo hacia la deuda a corto plazo. Es
decir, en épocas de acusada incertidumbre sobre
tasas de inflacion futura, la deuda a corto minimiza
tanto las pérdidas como las ganancias de capital
asociadas a errores de estimacion de tasas de in-
flacion. El motivo es que el error se paga durante
un periodo de tiempo corto, mientras que si la
deuda se emite a largo se deja la posibilidad de
repeticion acumulada del error.

Contrastacion empirica de la optimalidad
de la composicion de la deuda

En principio, podria pensarse en un test usando
los datos de una economia concreta para un pe-
riodo determinado, y, con una version de la con-
dicion [14] generalizada al caso de s periodos,
estudiar si se ha seguido una senda optima. Sin
embargo, este enfoque es incorrecto si se relajan
dos de los supuestos simplificadores que hemos
utilizado. Por un lado, el problema con incerti-
dumbre requiere eleccion de una composicion op-
tima en base a unas tasas de inflacién esperadas,
que luego pueden no ser las efectivamente reali-
zadas dependiendo de la capacidad predictora del
gobierno. Errores de prediccion en dichas tasas
de inflacion son de diferente naturaleza que errores

0 ausencia de eleccion optima en la composicion
de la deuda. En segundo lugar, puede ser equivo-
cado suponer que cambios en la estructura de las
emisiones de deuda no varian la relacion de los
tipos de interés entre corto y largo plazo.

Por todo ello, una contrastacion del «<grado de
desviacion» de la optimalidad de la senda de com-
posicion usando [14] es incompleta y puede derivar
en conclusiones falsas. Se requeriria una modeli-
zacion del comportamiento de los agentes que
intervienen en los mercados de credito y analizar
como afectan las variaciones en el comportamiento
del agente sector publico a los precios relevantes
de dichos mercados (tipos de interés), asi como
una estimacion de la elasticidad de los tipos de
interés a los cambios en la demanda de fondos a
corto o a largo por parte del gobierno.

Composicion de la deuda: el caso
espanol

La imposibilidad de realizar en la practica un
test del que se pueda medir cuantitativamente el
grado de desviacion de la senda optima no anula
las conclusiones cualitativas que se derivan de
[14] y que pueden servir como soporte tedrico
para analizar la evolucion reciente de la composi-
cién de la deuda en el caso espanol, asi como
para comentar algunos cambios en dicha tenden-
cia.

En el cuadro n.® 7 se presenta la evolucion re-
ciente de la composicion de la deuda para el caso
de la economia espanola para el periodo 1979-86.
El ritmo de creacion de la deuda, que se ha dispa-
rado en los ultimos cuatro anos, ha sido dirigido
hacia deuda muy a corto plazo, desapareciendo
practicamente, en terminos relativos, la deuda per-
petua, y con una fuerte pérdida de peso especifico
de la parte viva que se encuentra a medio y largo.
Un cambio tan dréastico en la composicion es con-
sistente con unas expectativas de inflacion decre-
ciente durante dichos aros. Las expectativas del
retroceso de la inflacion que haya generado ese
cambio en la composicion se han visto realizadas,
por lo que el cambio en la composicion puede
calificarse de justificado.

Con el mismo grado de prudencia, y haciendo
hincapié en la dificultad de un juicio cuantitativo
riguroso, se puede discutir el acierto del cambio
en la composicion de la deuda hacia mas largo
plazo ocurrido en 1986. Hay varias posibilidades
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privado dispuesto a adquirirla. El mercado se retine

CUADRO N.° 7 con periodicidad suficiente como para que se in-
curra en unos «costes de encuentro» significativos
COMPOSICION DE LA DEUDA DE LAS AAPP. y, en cualquier caso, deben ser constantes en el
(saldos vivos) () ; tiempo.
[ BORR  e _ - .
A partir de 1987, sin embargo, aparece un nuevo
Medio y largo plazo  Pagares tesoro  Perpetua instrumento, las letras del Tesoro, que supone una
1979 96,10 % _ 3.90 % vuelta hacia la financiacion a corto plazo mas acor-
1980 96,94 & = 3,06 % de con el espiritu de lo que aqui se ha senalado.
1981 91,97 % 592 % 2,10 % El brusco cambio de 1986 queda, pues, aislado y
1982 85,56 % 13,20 % 1,22 % sin justificacion.
1983 39,55 % 59,95 % 0,48 %
1984 21,27 % 78,49 % 0,22 %
1985 21,21 % 78,63 % 0,16 %
1986 35,87 % 63,98 % 015 %

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
(*) No incluye deuda no negociable.

que justifican dicho cambio en la tendencia. En
primer lugar, que hubo expectativas de inflacion
crecfente, lo cual parecia contradecir el programa
a medio plazo del gobierno. En segundo lugar,
que habia hasta 1986 mas incertidumbre sobre
tasas de inflacion futura que la que hay ahora, lo
que condujo a un sesgo hacia el corto plazo que
en 1986 debid verse corregido al desaparecer esa
incertidumbre. Esta afirmacion es, cuando menos,
discutible. En tercer lugar, que hay expectativas
de crecimiento de los tipos de interes reales que
compensarian la reduccion en las tasas de inflacion,
de forma que los tipos nominales subirian. Muchos
autores han estudiado el caracter prociclico de
los tipos reales, que subirian en una fase de recu-
peracion y expansion de la economia.

En cuarto lugar, que se dispone de un modelo
capaz de generar esa decision porque relaja algu-
nos de nuestros supuestos simplificadores. En con-
creto, el supuesto de exogeneidad en la estructura
de los tipos de intereses nominales puede verse
relajado y concluir que merezca la pena el cambio,
en terminos de acumulacion de deuda, hacia el
largo plazo, porque los tipos variaran en dicha
direccion al variar la composicion. Alternativamente,
se ha relajado nuestro supuesto de coste marginal
nulo de emision o «colocacion» y amortizacion.
Es dificil, al menos a un nivel tedrico, imaginar la
importancia de dichos costes: el mercado de credito
no deberia presentar dificultades de «renovacion
de titulos», porgue en cada momento del tiempo
los ahorradores netos estaran deseando hacerlo a
los tipos de equilibrio. Es decir, la composicion de
la deuda no debe influir en el volumen de ahorro
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NOTAS

(1) Ignoramos, por simplicidad, cambios en la valoracion de
activos y pasivos del sector exterior por variaciones del tipo de
cambio. Asimismo, ignoramos cambios en la cotizacion nominal
de la deuda publica.

(2) Para los afos 75-83 escribimos a continuacion su ajuste
por inflacion sobre el PIB (entre paréntesis nuestros resultados).
03 0.2 0.2 03 05 0.8 1.1 16 18
(0.19) (0.10) (0.3) (05 (05 (07) (09 (1.4 (1.9

(3) Suponemos que §(G, — T)/ér = 0, es decir, que no hay
remora fiscal, etcétera.

(4) La funcién objetivo requiere en este caso un horizonte
temporal finito, Podria pensarse, con una funcién mas apropiada
para aplicar resultados concretos de Teoria de la Programacion
Dinamica, como una suma infinita descontada de variacion de
pasivos (valor presente). Pero aqui se entraria en el obstaculo
insalvable de la eleccién del factor descuento.

{5) Laconstancia de i es equivalente a suponer tipos de interés
reales constantes. Mas adelante comentaremos este supuesto.
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