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1. INTRODUCCION (%)

STE trabajo tiene como objetivo fundamen-

tal formular un modelo de simulacion del

comportamiento a medio plazo de la deuda
publica en relacion con el PIB en Espaia. Siguiendo
a una buena parte de la literatura sobre este tema,
en este trabajo se utiliza un modelo enormemente
sencillo. Basicamente, solo introducimos la res-
triccion presupuestaria de las administraciones pu-
blicas que liga los déficit presupuestarios corrientes
con aumentos en el stock de deuda puablica.

Asi pues, se trata de un ejercicio bastante limi-
tado, que toma como variables exdgenas tanto las
tasas de inflacion como las tasas de crecimiento
de la renta real. Por supuesto que estas variables
estan afectadas por los déficit presupuestarios, y
qgue en un modelo mas complejo habria que ha-
cerlas enddgenas. Sin embargo, no esta claro que
una mayor complejidad suponga una modificacion
sustancial de los resultados aqui presentados, por
los siguientes motivos.

Por lo que respecta a la tasa de inflacion, el
supuesto implicito es que ésta viene determinada
por la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero,
controlada por el Banco de Espana. De este modo,
si introducimos una relacion entre base monetaria,
cantidad de dinero y precios, podriamos justificar
las tasas de inflacion postuladas exogenamente
por medio de una determinada senda de politica
monetaria.

En cuanto a las tasas de crecimiento de la renta
real, es cierto que, al menos a corto plazo, deberian
verse afectadas positivamente por los déficit pre-
supuestarios. Sin embargo, en un analisis de medio
plazo, hay que tener en cuenta los efectos adversos
del crowding out sobre la inversion y, por tanto,
sobre la tasa de crecimiento de la renta real. En
resumen, parece dificil concluir a priori si existe o
no una ganancia neta, por lo que la solucion adop-
tada en este trabajo parece, en una primera apro-
ximacion, razonable.

Debe senalarse, por ultimo, que el papel del
déficit como variable clave del modelo no implica

que sea la variable de politica fiscal mas relevante.
En concreto, las magnitudes absolutas de ingresos
y gastos publicos, asi como su estructura, son,
qué duda cabe, tanto 0 mas importantes que la
diferencia entre ingresos y gastos para evaluar los
efectos de la politica fiscal sobre el conjunto de la
economia.

2. EVOLUCION RECIENTE DE LA
DEUDA NETA EN ESPANA

Antes de analizar el posible comportamiento a
medio plazo del endeudamiento de las adminis-
traciones publicas en Esparia, es ilustrativo consi-
derar lo que ha sucedido en los Ultimos diez anos.
Para ello, hemos calculado una serie de «deuda
neta» del ente Administraciones Publicas-Banco
de Espana por diferencia entre los pasivos y los
activos financieros de este ente consolidado. Debe
senalarse, sin embargo, que de los activos finan-
cieros de las administraciones publicas se han eli-
minado aquellos que pueden considerarse «ficti-
cios», como las contrapartidas de las deudas asu-
midas del INI, los créditos a RUMASA y otras
partidas menores. Como se puede ver en el cuadro
numero 1, la consolidacion de los balances de
las administraciones publicas y del Banco de Es-
pafna no afecta practicamente a la magnitud del
endeudamiento neto, aunque resulta fundamental
para evaluar de forma mas transparente el coste
del mismo. Asi, al consolidar desaparece el re-
curso y los titulos emitidos por las administracio-
nes publicas en la cartera del Banco de Espafia,
quedando la base monetaria (efectivo en manos
del plublico mas activos de caja del sistema ban-
cario) como uno de los pasivos financieros del
ente consolidado.

La evolucion de la relacion deuda neta-PIB que
se representa en el grafico 1 es realmente impre-
sionante. En los ultimos diez anos la deuda neta
en Espafa ha pasado de suponer el 1,6 por 100
del PIB a representar el 32,2 por 100 del PIB. Ade-
mas, el aumento medio entre 1980 y 1985 ha sido
de 4,6 puntos porcentuales por afio, lo que expli-
ca las importantes tensiones que han afectado
en estos afos a los mercados monetarios y finan-
cieros.

La cuestion que se plantea es, pues, clara. Dadas
unas sendas, mas o menos plausibles, de evolucion
del déficit de las administraciones publicas en el
futuro inmediato, ¢ es de esperar una continuacion
de este comportamiento explosivo?, o jvamos hacia
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CUADRO N.“ 1

BALANCE AA. PP. (31-12-86)
(Billones de pesetas)

Efective y depositos:. ..ol ivssmmme s tmms e - - - - 1,26 MoenedametallGa . ..o oo v susmmmn s ssme e - 0,14
Titulos renta variable (-cont. deuda asum.) ........ 0,36 Titulos mercado monetario ....................... 5,96
Créditos (—Rumasa y otros) .................. B 272 (encarteraB.E. .. ... 0,43)
OIS . ..ooeos e e n o n ss s - < s 0,59 Titulosrentatia . . ... oo sis s - oo 538
[l oz Tl ] = I oo e — e 0,40)
ABEF: noRcticios . .. .oueec i ismr e oo o nuions — 493 (D117 [[ {o SN W I T S 3.41
({27010 "0 SNSRI ——— 1,47)
Lo 0,44
DEUDANETAAA PP ..., 10,40 BRAPE ettt o b B s piistiomsseimsr mne 1533
BALANCE B. E. (31-12-86)
(Billones de pesetas)

(0710170 o [T11:%- - L S s 1,93 BileteS . ..ot s 2,26

FONAOS PUBIGES . . . - - . . . oo st - 0,83 Activos de caja sistema bancario ................. 378
(titulos mercado monetario ................ 0,43) Otro® ... — B — S —— 0,38
(titulos renta fija .............. e —— 0,40)

L0 (=T [ o T 3,29
(TEBLINSEY . aumuemmmms s s o soif- vl v 1,47)

OUOS o comme s iosesmsm e Gommsmpsmsin « 98w i vos 0,43

L = e 6,48 BP. BE:.oocvuns vovsiininssmmcnimmosissogs spiimssisises oo sisisisisiosas 6,42

BALANCE CONSOLIDADO AA. PP.-B. E. (31-12-86)

(Billones de pesetas)
Activos sobre sector exterior ....................... 1,94 Efectivo en manos publico .................... 2,40
Activos sobre sectorprivado ... T Activos de caja sistema bancario ................. 3,78
Titulos mercado monetario ...l 553
F V=0 o = oo 8 {1011 [of |0 N S P ———— 9,11 Titulosrenta fija ..o 498
(D1, 7all 1o, ST S ——————— 1,94
() ((o:- 1R RN . - TR ————— 0,82
DEUDA NETA ENTE CONSOLIDADO ............ 10,34 == = P e 19,45

una moderacién en las tasas de crecimiento de la
deuda neta de las administraciones publicas? Antes
de responder a estas cuestiones, en la siguiente
seccion formulamos el modelo que se utiliza mas
adelante en los ejercicios de simulacion.

3. LA ARITMETICA DEL DEFICIT
R R e e R T T
Supongamos que en cada periodo t las admi-
nistraciones publicas tienen un déficit total D,, re-
sultante de un volumen de gastos —excluyendo
cargas financieras— G,, unas cargas financieras

i..B._., dondei., es el tipo de interés medio de la
deuda viva al final del periodo t-1, B._,, y una
recaudacion impositiva T, El déficit se financia
mediante emisiones de deuda —que incluye a la
base monetaria— de modo que tenemos:

B.-B-.=G +isB.-T. =D (1]

Dividiendo esta identidad por el valor del PIB
nominal P.Y, resulta:

o g 2]
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GRAFICO 1
DEUDA NETA ADMINISTRACIONES
PUBLICAS-PIB

%

donde b, es el valor de la deuda en relacion con el
PIB y d. es el déficit en relacion con el PIB. Supo-
niendo, por simplicidad, que tanto P, como Y, son
exogenos, creciendo a las tasas n, y n,, respectiva-
mente, tenemos:

P.=(1+mn)P (3]
Y. =(1+n) Y (4]

Finalmente, sustituyendo [3] y [4] en [2] resulta
la expresion:

b\ T b1—1 = d| =3 [1 _—1_ :Ibg il [5}
(1+m)(1 +ny

Asi pues, la ecuacion [5] explica el aumento de
la deuda en relacion con el PIB por la diferencia
entre el deéficit total en relacion con el PIB y un
téermino que recoge la disminucion del valor de la
deuda en relacion con el PIB como consecuencia

del crecimiento del PIB nominal. Para hacerse una
idea de la importancia cuantitativa de este término
puede notarse que es aproximadamente igual a la
tasa de crecimiento del PIB nominal multiplicada
por b, ..

El aumento de la relacion deuda-PIB puede asi-
mismo explicarse en términos del déficit primario
(esto es, neto de cargas financieras) en relacion
con el PIB. Definiendo:

D= G~ T,= D~ i Bwy (6]
y dividiendo por el valor del PIB nominal tenemos:
d’ — d llfl bl—l {7]

"0 +x) (1 + ny

Sustituyendo [7] en [5] resulta la expresion:

B i, S0 e (8]
(1 -+ n)

donde r., es el tipo de interés real de la deuda
viva al final del periodo t-1, definido por la ecua-
cion:
14, =T 9]
1 4 m
Es decir, el aumento de la deuda en relacion
con el PIB es igual al déficit primario si, y sélo si,
el tipo de interés real de la deuda es igual a la tasa
de crecimiento del PIB real. Por otro lado, sir,_, es
mayor que n,, como por ejemplo cuando se sigue
una politica monetaria restrictiva para reducir la
inflacion, el aumento de la relacion deuda-PIB sera
mayor que el déficit primario (y viceversa).

Con el fin de analizar el comportamiento a medio
y largo plazo de la relacion deuda-PIB, es preciso
especificar la senda de politica fiscal seguida. En
este trabajo supondremos que dicha senda viene
dada en términos del déficit total en relacion con
el PIB, d.. Suponiendo, para simplificar, que d, = d,
m, = n Yy n =n para todo t, la ecuacion [5] se
transforma en:

bﬂ—!

.= +d
Sl ET T 0]

Asi pues, la relacién deuda-PIB sigue una ecua-
cion en diferencias de primer orden, que converge
al valor de equilibrio:

n+n+nn
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A partir de este resultado se pueden hacer una
serie de consideraciones sobre el comportamiento
a medio y largo plazo de la relacion deuda-PIB.
En primer lugar, es importante subrayar que si el
déficit total (esto es, incluyendo cargas financieras)
en relacion con el PIB se mantiene constante, el
comportamiento de la deuda en relacion con el
PIB no es nunca explosivo, sino que converge al
valor de equilibrio b*. En segundo lugar, debe no-
tarse que este valor puede ser increiblemente alto.
Por ejemplo, si el déficit representa el 10 por 100
del PIB, la tasa de inflacion es del 3 por 100 y Ia
tasa de crecimiento del PIB real del 2 por 100, el
nivel de deuda a largo plazo seria 2,08 veces el
PIB. Por ultimo, debe senalarse que la convergencia
al valor de equilibrio b* es relativamente lenta. Por
ejemplo, si la tasa de inflacion es del 3 por 100 y
la tasa de crecimiento del PIB real del 2 por 100,
se tardan 24 afos en recorrer el 70 por 100 de la
distancia entre un valor inicial cualguiera de la
relacion deuda-PIB y el de equilibrio a largo plazo.

4. SIMULACIONES

En esta seccion utilizamos el modelo presentado
anteriormente para simular la evolucion a medio
plazo de la relacion deuda neta-PIB en Espana.
Para ello, vamos a considerar una serie de esce-
narios, mas o menos plausibles, que difieren en el
grado y el ritmo de reduccion del déficit presu-
puestario de las administraciones publicas desde
el nivel que se espera alcanzar en 1987.

En estas simulaciones tomaremos como variables
predeterminadas las tasas de inflacion, las tasas
de crecimiento del PIB real y la serie de déficit en
relacion con el PIB. Estos valores se sustituyen en
la ecuacion [5] para obtener la senda resultante
de deuda neta en relacion con el PIB.

Aungue en estas simulaciones se toma como
variable predeterminada la relacion déficit-PIB, y
no la relacion deficit primario-PIB, resulta impor-
tante para la evaluacion de los distintos escenarios
tener una idea de la evolucion del déficit primario,
para lo cual utilizaremos la ecuacion [7]. Debe
senalarse, sin embargo, que la utilizacion de esta
ecuacion exige un supuesto sobre el comporta-
miento futuro de los tipos de interés de la deuda
neta, comportamiento que resulta extremadamente
dificil de predecir. Por este motivo, la senda de
déficit primarios en relacion con el PIB que se
obtiene de nuestras simulaciones debe tomarse
con enormes grados de cautela.

Para dichas simulaciones se toma como punto
de partida la relacion deuda neta-PIB a 31 de di-
ciembre de 1986 que hemos calculado en la sec-
cion 2. En cuanto a los valores iniciales de las
variables n,, n,, d. e i.,, tomamos los esperados
para 1987, que son una tasa de inflacién (medida
por el deflactor del PIB) del 5,5 por 100, una tasa
de crecimiento del PIB real del 4,1 por 100, un
déficit en relacion con el PIB del 4,8 por 100 y un
tipo de interés nominal de la deuda neta del 10
por 100.

Con respecto al tipo de interés de la deuda neta,
que puede sorprender por su magnitud, debe no-
tarse que se obtiene simplemente dividiendo el
coste esperado en 1987 del endeudamiento neto
por la deuda neta a final de 1986. A su vez, el
coste del endeudamiento neto se calcula restando
los intereses pagados por las administraciones pu-
blicas de los intereses, dividendos y otras rentas
recibidas, que incluyen los beneficios del Banco
de Espana. De esta forma, se recoge la diferencia
entre el coste de los pasivos financieros del con-
solidado Administraciones Publicas-Banco de Es-
pafia y la rentabilidad de los activos financieros
de este ente consolidada. Es obvio que la reducida
rentabilidad de una parte de los activos financieros
de las administraciones publicas se traduce en
una elevacion del coste, en términos porcentuales,
de la deuda neta.

A continuacion se presentan los resultados ob-
tenidos en las simulaciones.

Simulacion 1

Se supone que tanto el déficiten relacion con el
PIB como la tasa de inflacion se reducen gradual-
mente hasta estabilizarse en un 3 y un 4 por 100,
respectivamente. La tasa de crecimiento del PIB
real se reduce a un 3 por 100 a partir de 1989. Por
ultimo, se supone que los tipos de interés des-
cienden con una gran inercia hasta el 6 por 100.
Asi pues, se postulan los siguientes valores para
las variables predeterminadas:

T, n, d, s
127 P 55 41 48 10,0
1988 ... ......... 45 35 4,0 10,0
1989 .o com 4,0 30 35 9,0
1980 ............ 40 30 3,0 8,0
1991 ... 40 30 3.0 745
1992 s 4,0 30 3.0 7,0
1993 ............ 40 30 3,0 6,5
1994yss. ... 4,0 30 3,0 6,0
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Los resultados obtenidos se representan en el —
grafico 2 (linea negra), donde se puede ver que la GRAFICO 2
relacion deuda neta-PIB crece de forma sostenida DEFICIT AA.PP.-PIB
hasta situarse en un 40,3 por 100 en 1997. En v
cuanto a la evolucion del déficit primario en relacion Gle. T e
con el PIB, éste disminuye hasta el 0,3 por 100 en
1990 (debido a la reduccion de la relacion déficit-
PIB), para después aumentar hasta el 0,8 por 100
en 1994 (debido a la disminuciéon de los tipos de
interés) y, posteriormente, estabilizarse alrededor
de dicho valor. El nivel de equilibrio a largo plazo
de la relacion deuda neta-PIB, dado por la ecuacion
[11], se sitta en el 45,1 por 100.

| |

Simulacion 2

La unica diferencia con la simulacion 1 esta en
el comportamiento de la relacion déficit-PIB, que
se estabiliza en el 4 por 100 en vez de en el 3 por

100. Asi pues, en esta simulacion se toman los DEUDA NETA AA.PP.-PIB

siguientes valores para las variables predetermi- 55
nadas:
SO f—
m, n d, Is
1987 ............ 55 4,1 48 10,0
1988 ............ 45 3.5 45 10,0
1989 ............ 40 3,0 45 9,0
1990 ... ....... 4,0 3,0 4.0 8,0
1991 ... .40 3,0 4,0 75
1992 ............ 40 3,0 40 7,0
0 o — 40 3,0 4,0 6,5
1994 yss. ... 4.0 3,0 40 6,0
30
Los resultados obtenidos se representan en el 25 | 1 | | | i | ‘

grafico 2 (linea en color), en el que se puede ver
que la relacién deuda neta-PIB crece de forma
notable hasta situarse en un 47,5 por 100 en 1997,
con aumentos especialmente importantes en los
tres primeros anos. En cuanto a la evolucion del
deficit primario en relacion con el PIB, éste se
comporta de forma irregular hasta 1990, para des-
pués aumentar hasta el 1,6 por 100 en 1994 (debido
a la disminucion de los tipos de interés) y, poste-
riormente, disminuir lentamente hasta el 1,4 por
100 en 1997 (debido a los efectos sobre la carga
de intereses ocasionados por la acumulacion de
deuda publica). El nivel de equilibrio a largo plazo
de la relacion deuda neta-PIB alcanza, en esta
simulacion, el 60,2 por 100.
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Simulacion 3

La unica diferencia con las simulaciones 1y 2
esta en el comportamiento de la relacion déficit-
PIB, que se estabiliza en el 2 por 100 en vez de en
el 3 y 4 por 100, respectivamente. Asi pues, en
esta simulacion se toman los siguientes valores
para las variables predeterminadas:

m, n, d, =1
1987 ..o o 55 41 48 10,0
1988 ... i oo 45 35 4.0 10,0
1989 ............ 4,0 3,0 35 9,0
1990 ............ 4,0 3,0 3.0 8,0
1991 ..., 4,0 3.0 25 75
1992 ... 4,0 3.0 2,0 7,0
1993 ... 4,0 3,0 20 6,5

1994 yss. ... 4,0 3,0 20 6,0

Los resultados obtenidos se representan en el
grafico 2 (linea gris), en el que se puede ver que la
relacion deuda neta-PIB crece hasta situarse en
un 37,3 por 100 en 1991, para después disminuir
hasta el 34,9 por 100 en 1997. Por lo que respecta
a la evolucion del déficit primario en relacion con
el PIB, éste disminuye hasta el — 0,4 por 100 en
1992 (debido a la reduccion de la relacion déficit-
PIB), para luego aumentar hasta el 0 por 100 en
1997 (debido, en un primer momento, a la dismi-
nucion de los tipos de interés y, después, a la
reduccion de la carga de intereses ocasionada
por la caida de la relacion deuda-PIB). El nivel de
equilibrio a largo plazo de la relacion deuda neta-
PIB se sitlia, en este caso, en el 30,1 por 100.

Finalmente, es interesante senalar que los resul-
tados de este ejercicio de simulacién pueden tam-
bién interpretarse «de abajo hacia arriba», esto es,
tomando como variable predeterminada las sendas
del déficit primario en relacion con el PIB repre-
sentadas en la parte inferior del gréafico 2. En este
caso, y para los tipos de interés postulados, ob-
tendriamos la evolucion de la deuda neta y del
déficit total en relacion con el PIB que se representa
en el grafico 2.

Como conclusiéon de todas estas simulaciones,
podemos establecer que si la tasa de crecimiento
de la economia espafola se mantiene a medio
plazo alrededor del 3 por 100 y la tasa de inflacién
alrededor del 4 por 100, una politica fiscal que
desee estabilizar la relacion deuda-PIB ha de reducir

el déficit total en relacién con el PIB hasta, al
menos, el 3 por 100, lo que lleva asociada una
relacion deficit primario-PIB inferior al 1 por 100.
En cualquier caso, la discusidon de si éste es un
objetivo deseable para la politica fiscal excede,
con mucho, las pretensiones de este trabajo.

NOTA

(") Este trabajo esta basado parcialmente en un articulo publicado
en el Boletin Economico del Banco de Espana de diciembre de 1986
Agradezco las conversaciones mantenidas con Jose Marin sobre algunas

de las cuestiones abordadas en este trabajo.




