EVOLUCION DE LA CARGA
DE LA DEUDA PUBLICA
DEL ESTADO: 1981-1987

reales.

La carga de la deuda constituye una parte creciente del
gasto del Estado en los ultimos anos, lo que hace que
sea del maximo interés toda aportacion a un mejor
entendimiento de su evolucion y estructura. lhigo de la
Lastra analiza, en el presente articulo, la evolucion de esta
partida del gasto publico entre 1981 y 1987 a través de
un estudio de la estructura temporal de los instrumentos
de financiacion del Estado y de la propuesta de un
modelo de prevision de la deuda publica y sus intereses,
cuya capacidad de prevision contrasta mediante su
utilizacion en una prediccion ex-post de la carga de
intereses en 1987 y su comparacion con los resultados

l. INTRODUCCION

OS pagos por intereses de

las deudas del Estado han

constituido un componen-
te creciente del gasto de este
agente durante los ultimos anos,
contribuyendo al aumento de sus
necesidades de endeudamiento.
Este hecho justifica cualquier re-
flexion que contribuya a compren-
der mejor la dindmica de este ca-
pitulo del gasto.

En este trabajo se analiza la
evolucion de la carga por intere-
ses de la deuda publica del Es-
tado en el periodo 1981-1987, y
se propone un modelo de pre-
vision de este componente del
gasto publico.

En la seccion siguiente se co-
menta la estructura temporal de
los distintos instrumentos de fi-
nanciacion que utiliza el Estado
y de la carga de intereses a ellos
asociada. A continuacion se des-
cribe el funcionamiento del mo-
delo de prevision de la deuda pu-
blica del Estado y de la carga de
intereses asociada. Por ultimo,

con objeto de analizar la capaci-
dad predictiva del modelo de cal-
culo propuesto, se efectua una
prevision ex-post de la carga de
intereses del afo 1987, compa-
randose los resultados con los
suministrados por la Direccion
General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera. Finalmente, en el Apen-
dice, se presenta un resumen for-
malizado del modelo.

Il. EVOLUCION DE LA
DEUDA PUBLICA DEL
ESTADO, Y DE LA
CARGA DE
INTERESES
ASOCIADA, EN EL
PERIODO 1981-1987

Los instrumentos de financia-
cion del Estado se han agregado
en las siguientes categorias:

a) Deuda del Tesoro:

— Pagarés del Tesoro.
— Letras del Tesoro.

b) Deuda negociable del Es-
tado.

¢) Deuda no negociable del
Estado:

— Ceédulas de inversion.

— Deuda Rumasa.

— Deuda emision E/15-1-1979
para financiar a los sectores si-
derurgico y naval.

d) Deuda perpetua.
e) Deudas asumidas.
f) Deuda exterior.

g) Recurso al Banco de Es-
pana.

El cuadro n.” 1 presenta los
saldos vivos a final de afio de
la deuda publica del Estado de
acuerdo con la clasificacion
anterior. A lo largo del perio-
do 1981-1987, se observa un
aumento considerable del endeu-
damiento del Estado. De hecho,
la proporcion que representa el
endeudamiento total sobre el PIB
nominal anual ha crecido desde
un 21,25 por 100 en 1981 hasta
un 41,64 por 100 en 1987 (grafico
1). Este proceso de crecimiento
se desacelera a partir de 1986,
como puede comprobarse anali-
zando la evolucion de las dife-
rencias segundas de la serie de
endeudamiento total, que son ne-
gativas a partir de ese ano.

La segunda parte del cuadro
numero 1 muestra la evolucion
de los componentes del endeu-
damiento, que se ha ido instru-
mentando progresivamente en
deuda del Tesoro y deuda nego-
ciable del Estado. El saldo vivo
de la deuda del Tesoro ha pa-
sado desde un 16,5 por 100 del
endeudamiento total en 1981
hasta un 53,1 por 100 en 1987.
A su vez, la deuda negociable
aumenta su participacion en el
total desde un 9,8 por 100 en
1981 hasta un 20,6 por 100
en 1987.

Los demas componentes del
endeudamiento total disminuyen
su participacion en el mismo du-
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GRAFICO 1

- ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO

(En porcentaje del PIB)
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rante el periodo considerado. En
particular, el recurso al Banco de
Espana representa sélo un 7.8
por 100 del total de la deuda en
1987, cuando su participacion ha-
bia llegado a ser de casi un 40
por 100 en 1982.

La evolucion del endeuda-
miento del Estado durante el pe-

riodo 1981-1987 ofrece dos
caracteristicas notables: la dismi-
nucion de la importancia de la
financiacion aportada por el re-
curso al Banco de Espana y la
tendencia creciente a instrumen-
tar el endeudamiento en deuda
a corto plazo. La primera, que
refleja una financiacion mas or-
todoxa del déficit, ha contribuido

a encarecer el coste del endeu-
damiento; la segunda, consis-
tente con un periodo de expec-
tativas a la baja de los tipos de
interés, tiene sus limitaciones. Las
necesidades de renovacion de los
vencimientos de la deuda a corto
plazo pueden obligar a su susti-
tucion por deuda a maés largo
plazo, como ha sucedido durante
el primer semestre de 1988.

El grafico 2 describe la evolu-
cion de la composicion porcen-
tual del endeudamiento del Es-
tado. En él se han subsumido,
en el epigrafe deuda interior, las
deudas negocible y no negocia-
ble, perpetua y asumidas, para
facilitar el seguimiento.

El cuadro n.” 2 muestra la evo-
lucién de la carga por intereses
de la deuda del Estado con arre-
glo a la clasificacion propuesta.
La proporcion que representa el
total de intereses sobre el PIB
nominal ha crecido desde un 0,60
por 100 en 1981 hasta un 3,48
por 100 en 1986 (grafico 3). En
1987, este ratio se redujo al 3,10
por 100. Esta disminucion se pro-
dujo a pesar del encarecimiento
que supuso la reduccion de la
financiacion con cargo al recurso
al Banco de Espana, y es conse-
cuencia de la reduccion de los
pagos de la deuda exterior y de
la moderada emision de pagares
del Tesoro a 18 meses producida
durante el segundo semestre de
1985.

Distintos elementos condicio-
nan la evolucion de la carga de
intereses. Entre ellos, la influencia
de la deuda viva emitida en el
pasado y los tipos de interés de
emision correspondientes (gra-
fico 4). Pero no es desdenable la
distorsion que introducen en la
serie de pagos anuales las emi-
siones de pagarés del Tesoro a
18 meses.

La segunda parte del cuadro
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numero 2 permite comprobar de
nuevo la proporcién creciente
que, sobre el total de intereses,
suponen los pagos correspon-
dientes a la deuda del Tesoro y
a la deuda negociable a medio
plazo, que en 1987 sobrepasaron
el 76 por 100 del total.

El gréfico 4 recoge la evolucion
de los tipos de interés de la
deuda a medio plazo y de la
deuda del Tesoro. Los datos de
1988 se refieren solo al primer
semestre del ano.

Ill. UN MODELO DE
PREVISION DE LA
DEUDA PUBLICA
DEL ESTADO Y DE
LA CARGA DE
INTERESES A ELLA
ASOCIADA

Toda prevision de la carga de
intereses de la deuda publica del
Estado a pagar durante un cierto
periodo «» debe de tener en
cuenta: el servicio de la deuda
viva emitida en el pasado, el dé-
ficit que tenga el Estado durante
el periodo «», la politica de fi-
nanciacion que se decida aplicar
para financiar ese déficit con los
distintos instrumentos financieros
disponibles y, por ultimo, los ti-
pos de interés de las nuevas emi-
siones de deuda que se produz-
can en ese periodo. De todos
estos elementos, que son inter-
dependientes, solo el primero es
conocido de antemano.

El modelo supone exégenos
los restantes elementos. En un
horizonte de medio plazo, toma
como dadas unas previsiones de
las necesidades de endeuda-
miento del Estado, de la evolu-
cion temporal de los tipos de
interés y de la politica de finan-
ciacion, obteniendo como resul-
tado el volumen de emisiones bru-
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tas de los distintos instrumentos
financieros necesarios para cu-
brir el endeudamiento previsto y
la carga de intereses asociada al
endeudamiento del Estado.

En este trabajo, solo se ha mo-
delizado la evolucion de la deuda
del Tesoro y de la deuda nego-
ciable del Estado. Recuérdese el
hecho de que en los Ultimos anos
ambos tipos de deuda tuvieron
una importancia creciente en la
politica de financiacion del Es-
tado, llegando a representar el
73,7 por 100 del endeudamiento
total en 1987 vy el 76,4 por 100 de
la carga de intereses correspon-
diente a ese ano. Para el resto de
los componentes del endeuda-

miento del Estado, se ha su-
puesto que tanto sus saldos vivos
como la carga de intereses a ellos
asociada evolucionen exogena-
mente. Esto no introduce un gran
componente de error si se tiene
en cuenta que una gran parte de
estas deudas tienen una evolu-
cion temporal perfectamente co-
nocida.

De este modo se simplifica la
estructura de la nueva deuda, mo-
delizando solamente sus compo-
nentes mas importantes, lo que
permite simular de manera sen-
cilla los efectos producidos sobre
la carga de intereses al introducir
cambios en la estructura de la
nueva deuda, en la futura politica
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presupuestaria o en la evolucion
de los tipos de interes.

El modelo genera semestral-
mente la carga de intereses. De
esta manera, el calculo conjunto
del déficit y de la carga de inte-
reses a él asociada es un proceso
iterativo que tiene en cuenta el
hecho de que el volumen de emi-
siones netas depende del déficit
a financiar, que, a su vez, esta
condicionado por el volumen de
emisiones netas del primer se-
mestre.

Funcionamiento del
modelo

El modelo supone que, dada
la necesidad de endeudamiento
del Estado en el afio «t», debe de
coincidir necesariamente con la
suma de las variaciones netas
que se produzcan durante ese
ano en los saldos efectivos de
los instrumentos de los que se
dota el Estado para su financia-
cidn. Esta necesidad de endeu-
damiento se financia con emisio-
nes netas de las deudas del
Tesoro y del Estado, y con una
variacion de los otros pasivos fi-
nancieros que se supone deci-
dida de antemano. Conocidas la
necesidad de endeudamiento y
la variacién del resto de los pasi-
vos, introducidas exdégenamente,
obtenemos el volumen total, que
debe distribuirse entre emisiones
netas de letras del Tesoro, paga-
rés del Tesoro y deuda negocia-
ble del Estado. Esta distribucion
se realiza en dos etapas.

Una anual, en la que se definen
las proporciones de ese volumen
total de emisiones netas del ano
«t» que seran cubiertas con cada
uno de los tres instrumentos mo-
delizados. La otra semestral, en
la que el volumen anual de emi-
siones netas de cada instru-
mento, determinado en la etapa

GRAFICO 3
CARGA DE INTERESES
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anterior, se distribuye entre los
dos semestres del ano segun las
proporciones gue se consideran
mas adecuadas.

Este esquema de distribucion
permite reproducir situaciones en
las que se produzcan emisiones
netas negativas de alguno de los
instrumentos, como ha sucedido
con los pagarés del Tesoro du-

rante 1987. Las ponderaciones se-
mestrales posibilitan flexibilizar la
utilizacion del modelo. De hecho,
en 1987 las emisiones netas de
deuda negociable tuvieron dis-
tinto signo en ambos semestres.

Una vez obtenidas las emisio-
nes netas de cada uno de los
tres instrumentos financieros mo-
delizados, las emisiones brutas
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necesarias durante el ano «t»
se calculan anadiendo a las
emisiones netas de los tres tipos
de deuda sus respectivas amor-
tizaciones previstas en el pe-
riodo.

Una vez conocidas estas emi-
siones brutas, el célculo de la
carga de intereses sera inme-
diato, aplicandoles los tipos de
interés de emision respectivos
que se hayan recogido en los su-
puestos.

En el modelo se ha supuesto
que la deuda negociable del Es-
tado tiene un vencimiento medio
de tres arios y medio. Esto hace
que la amortizacion que corres-
ponde a un semestre dado coin-
cida con las emisiones brutas
efectuadas siete semestres an-
tes. Por esta razon, y dado que
la deuda negociable del Estado
tiene un pago semestral de inte-
reses, se puede expresar la carga
anual de intereses de esta deuda
durante el afo «t» como la suma
de las emisiones brutas efectua-
das en los siete semestres ante-
riores ponderadas por sus tipos
de interés respectivos y de la emi-
sion bruta del primer semestre
del ano «» multiplicada por su
tipo de interés (esquema 1).

La deuda del Tesoro se emite
al descuento. Los intereses de
cada emision son la diferencia
entre el nominal y el efectivo de
la misma, contabilizandose en
el momento de la amortizacion.
Para homogeneizar el tratamien-
to de esta deuda con el de la
deuda a medio plazo, es necesa-
rio expresar la carga de intereses
asociada a cada emision en fun-
cion del efectivo de la misma y
del tipo de interés anual implicito
en la diferencia entre los valores
nominal y efectivo emitidos (1).

Para los pagarés del Tesoro se
ha supuesto un vencimiento de
18 meses, por lo que las amorti-

GRAFICO 4
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zaciones que deben efectuarse
en un semestre dado coincidiran
con las emisiones brutas por su
valor efectivo efectuadas tres se-
mestres antes (esquema 2).

Por todo ello, la carga de inte-
reses del afo «t» es la suma de
los intereses correspondientes a
las emisiones del segundo semes-
tre del afio « —2» y del primer
semestre del afo «t —1». En cada
uno de esos sumandos los inte-
reses se calculan como funcion
del volumen efectivo bruto emi-
tido y del tipo de interes implicito
correspondiente (ver nota 1).

Las letras del Tesoro se supo-
nen emitidas a 12 meses. La
carga de intereses de las letras
durante un ano «» se obtiene
como la suma de la carga de in-
tereses de las letras emitidas du-
rante los dos semestres del ano
«t —1» (esquema 3).

Por ultimo, a la suma de las
cargas de intereses de las deudas
del Tesoro y negociable del Es-
tado del ano se le anaden los in-
tereses de las deudas restantes,
que se suponen exogenos, para
obtener la carga de intereses total
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IV. PREVISION EX-POST
DE LA CARGA DE
INTERESES
PARA 1987

Con objeto de analizar la ca-
pacidad predictiva del modelo de
calculo, en esta seccion se efec-
tla una prevision ex-post de la

carga de intereses del ano 1987,
comparandose los resultados
con la informacion suministrada
por la Direccion General del Te-
soro y Politica Financiera.

En primer lugar, se recogen los
resultados del modelo sin tomar
en consideracion los efectos so-
bre la carga de intereses de las

amortizaciones anticipadas reali-
zadas en 1987. Posteriormente,
se corrigen las amortizaciones
tedricas derivadas del modelo in-
corporando la informacion rela-
tiva a amortizaciones anticipadas
efectuadas en 1987.




1. Prevision de carga de
intereses de 1987 en
ausencia de
amortizaciones
anticipadas

La necesidad de endeuda-
miento del Estado durante 1987
ascendio a 1.528,1 miles de mi-
llones de pesetas. Estas necesi-
dades se financiaron mediante
emisiones netas de deuda del Es-
tado y deuda del Tesoro por valor
de 2.054,8 miles de millones, y

con una variacion de los otros
pasivos financieros por valor de
—526,7 miles de millones de pe-
setas.

El cuadro n.” 3 recoge los da-
tos reales de 1987 sobre distri-
bucién anual de las emisiones ne-
tas por instrumentos, los cuales
permiten definir los parametros
de politica que determinan la pro-
porcion a financiar del total de
emisiones netas entre deuda del
Estado, pagarés y letras del Te-
soro. Igualmente, el cuadro n.” 3

presenta las ponderaciones téc-
nicas que distribuyen las emisio-
nes netas anuales de cada ins-
trumento de financiacion entre
semestres.

Incorporando la informacion re-
cogida en el cuadro n.° 3 al mo-
delo de la seccion anterior, se
obtienen los resultados sobre
carga de intereses de 1987 que
aparecen en el cuadro n.” 4. Este
cuadro compara los resultados
obtenidos con los datos reales
suministrados por la Direccion
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ESQUEMA 3

2,1=

CARGA FINANCIERA DE LAS LETRAS DEL TESORO

2.t

Lkl

G

1 1t
l
-

EMISIONES BRUTAS
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CARGA DE INTERESES

General del Tesoro. Como puede
observarse, el error global come-
tido es del 2,85 por 100. Este
error se debe fundamentalmente
a los supuestos simplificadores
sobre vencimientos medios incor-
porados en el modelo y a la no
consideracion del fenomeno de
anticipacion de amortizaciones.
Si tuviéramos en cuenta, tal como
se recoge en el apartado si-
guiente, las amortizaciones anti-
cipadas de 1987, el error se re-
duciria al —0,43 por 100.

Prevision de carga de
intereses de 1987 con
consideracion de
amortizaciones
anticipadas

Este apartado rehace el calculo
de la carga de intereses de 1987
incorporando a las amortizacio-
nes tedricas derivadas del mo-
delo las amortizaciones anticipa-
das de deuda del Estado, pagares
y letras del Tesoro que se pro-
dujeron en 1987, y que recoge el
cuadro n.® 5.

Los efectos de las amortizacio-
nes anticipadas sobre la carga
de intereses son distintos depen-
diendo del instrumento financiero
gue se considere. En el caso de
la deuda a medio plazo, con pago
de intereses semestral, las amor-
tizaciones anticipadas detienen el
pago de intereses en los semes-
tres que faltan hasta su venci-
miento, y hacen cristalizar, en el
momento en que se produce la
amortizacion, la carga de intere-
ses generada desde el anterior
pago semestral. En concreto, en
1987 las amortizaciones antici-
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padas de deuda a medio plazo
ascendieron a 647,23 miles de mi-
llones de pesetas. Estas amor-
tizaciones hicieron que, frente a
un interes teorico de 40.139,8
millones de pesetas, en 1987
se computaran efectivamente
41.574,9 millones de pesetas. Esta
cifra es superior al interés teorico
por el hecho de que una parte
de las amortizaciones anticipadas
se realizaron sobre emisiones de
las que ya se habia satisfecho el
pago semestral, y sobre las cua-
les se produjo un adelanto del
pago de intereses que, en princi-
pio, deberia haberse realizado en
el primer semestre de 1988 (cua-
dre nE5).

En el caso de pagarés y letras
del Tesoro, al ser instrumentos
que se emiten al descuento, y al
computarse el pago de intere-
ses en la fecha de vencimiento,
la anticipacién de amortizaciones
tiene como efecto el adelanto del
pago de intereses. Esto es asi por-
gue la amortizacion hace que se
contabilicen en la fecha en que
la misma se produce los intereses
devengados desde el momento
de la emision. Esto supone, evi-
dentemente, un ahorro, debido a
la reduccion de la vida de la emi-
sion frente a lo inicialmente pre-
visto.

En el caso de los pagarés del
Tesoro, las amortizaciones anti-
cipadas en 1987 ascendieron a
483.180,5 millones de pesetas en
términos nominales. Estas amor-
tizaciones hicieron que, frente a
un interés tedrico de 33.971,3 mi-
llones de pesetas, se pagaran, en
el ano 1987, 46.286,5 millones de
pesetas en concepto de intereses
(cuadro n.” 5). Para el caso de
las letras del Tesoro, hay que te-
ner en cuenta que las primeras
emisiones son de junio de 1987.
Dado que éstas tienen un venci-
miento de un afo, en 1987 no
deberia existir carga de intereses

alguna. Los intereses que se con-
tabilizaron en este ano son el
fruto de la cristalizacion de inte-
reses derivada de los 200.404 mi-
llones de pesetas que se amorti-
zaron anticipadamente en 1987.

El cuadro n.° 6 compara las pre-
visiones obtenidas del modelo,
una vez consideradas las amor-
tizaciones anticipadas, con los da-
tos reales de la Direccion General
del Tesoro. En €l se observa que
el error total cometido es del
—0,43 por 100. La pequena mag-
nitud de este error hace concebir
esperanzas sobre la capacidad de
prediccion de este algoritmo, a
pesar de la inevitabilidad de las
simplificaciones efectuadas y del
numero de renglones aun exo-
genocs en esta fase del trabajo.

NOTA

(1) 1=N—E=E(1+RPT)**®_E=
=E [(1 + RPT)*** — 1]

donde

N = valor nominal,

E = valor etectivo,

RPT = tipo de interés anual implicito.
I = intereses.

Para las letras del Tesoro, emitidas a 12
meses, se debe utilizar Ia formula de interés
simpie.
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CUADRO N1
ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO

{Miles de millones de peselas)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1. DEUDA DEL TESORO . 596,3 1.0935 3.164.4 36754 5.100,3 5.962,8 7.870,0
11. Pagarés ... 300 115,0 1.310,0 36754 5.100,3 5.962.8 5.332,0
12. Letras ... - — = e - - 2.538,0
2. DEUDA NEGOCIABLE . ... 352,0 464,2 525,2 6322 903,0 2.700,0 3.045,5
3. DEUDA NO NEGOCIABLE .. ... 11174 1.2455 1.376,8 1.988,1 2.080,2 2.058,3 1.898,5
31. Cédulas . ..................... 109286 1.220,7 1.352,0 15233 16344 16734 1.536,5
32. DeudaRumasa ... - — o 440,0 4210 360,1 3372
30 Deuda EMN51T9 musesivwmins 248 248 248 24,8 248 248 248
4. DEUDA PERPETUA 10,7 10,7 10,7 10,7 107 107 10,7
5. DEUDAS ASUMIDAS ... . 15,7 128,6 207.6 198,5 4771 3479 3537
6. DEUDA EXTERIOR .. .. U 2238 3875 626,2 793,2 758,8 5143 4744
7. RECURSO B. ESPANA . 1.293,6 2.160,5 22956 16370 20791 1.4724 1.158,8
TOTAL: . bpcn s 3.609,5 54905 8.206,5 89351 11.4092 130664 148116
(Porcentaje sobre total)
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1. DEUDA DEL TESORO ... .. 16,5 199 38.6 411 47 456 53.1
1.1. Pagarés ... . 08 2,1 16,0 41,1 447 456 36.0
12. Letras ............ s o — — —_ = — 171
2. DEUDA NEGOCIABLE . 938 85 6,4 71 79 207 206
3. DEUDA NO NEGOCIABLE ... . 31,0 22,7 16,8 223 182 15,8 12,8
3.1. Cedulas ............... 30,3 22,2 16,5 17,0 143 12,8 104
3.2. Deuda Rumasa ............... — — — 49 37 28 2.3
33 Peuda:ENS) T msnesns 07 05 03 03 0,2 0,2 02
4. DEUDA PERPETUA ... . ... ... 03 02 0.1 0.1 01 01 0,1
5. DEUDAS ASUMIDAS ... 04 23 25 22 4.2 27 24
6. DEUDA EXTERIOR ... . ... 6,2 Zi 76 89 6.7 39 3:2
7. RECURSO B. ESPANA . 358 393 280 18,3 18,2 11,3 7.8
TOTAL (..o . 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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CUADRO N.* 2

CARGA DE INTERESES

B e e

(Miles de millones de pesetas)

1981 1962 1983 1984 1985 1986 1987
1. DEUDA DEL TESORO .. . — 43 20,0 1771 4332 6413 4954
1.1. Pagarés ... — 43 20,0 1771 4332 6413 4830
12. Letras ... . — - —_ — — — 12.4
2. DEUDA NEGOCIABLE ... 37.0 438 613 743 126,1 1841 347 4
3. DEUDA NO NEGOCIABLE 557 656 75,9 86.1 140,4 1475 1452
31 Cedulas ... ... . 541 64,0 743 845 97,4 106.4 109,9
3.2. Deuda Rumasa .. . — S e 414 395 33,7
3.3. Deuda E/15.1.79 16 1,6 1,6 16 16 1.6 1.6
4. DEUDA PERPETUA ... 04 04 0.4 04 04 04 0,4
5. DEUDAS ASUMIDAS . 1.1 82 26,8 257 223 450 496
D. A. (solo c. fin) (*) ... 02 02 43 44 15,0 214 18,7
6. DEUDA EXTERIOR ... T 230 447 718 81.4 750 46,2
TOTAL i sriimssmmmns 1021 1455 2334 4399 818,9 1.114,7 1.1029
(Porcentaje sobre total)

1981 1962 1983 1984 1985 1986 1987

1. DEUDA DEL TESORO ... .. — 30 86 40,3 52,9 575 449
1.1. Pagarés — 30 8,6 40,3 52,9 57,5 438

1.2. Letras — — — — — — 1.1

2. DEUDA NEGOCIABLE . 36,2 30,1 26,3 16.9 15,4 165 315
3. DEUDA NO NEGOCIABLE .. 545 451 825 19,6 171 13,2 13,2
31. Cédulas ... ... . 53,0 440 318 19,2 1,9 95 10,0
3.2. Deuda Rumasa . . — — — — 5. 35 31
33. Deuda E/151.79 ... 1.6 1.1 07 04 0:2 0,1 01

4. DEUDA PERPETUA . 04 03 02 0,1 0.1 00 0,0
5. DEUDAS ASUMIDAS ... . 1.1 56 115 5,8 27 40 4.5
D.A. (solo c. fin.) (*) . 0,2 0,1 18 1,0 1.8 19 17

6. DEUDA EXTERIOR .. . 75 15.8 19,1 16,3 99 6.7 4.2
TOTAL . 100,0 100,0 8.2086,5 100,0 100,0 100,0 100,0

(") Se trata de deudas de las que el Estado ha asumido sélo la carga financiera
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CUADRO N.° 3

EMISIONES NETAS Y PARAMETROS DE DISTRIBUCION ANUAL Y SEMESTRAL DE LAS EMISIONES
DE DEUDA DEL ESTADO Y DEUDA DEL TESORO EN 1987

EMISIONES NETAS PARAMETROS DE DISTRIBUCION (1)
(Miles de millones de pesetas) (Porcentaje)
1987 1887-1 1987-2 687 d187 d287
DEUDA NEGOCIABLE .................... 345,5 7058 -360,3 16,81 204,28 -104,28
PAGARES DEL TESORO (efectivo) ..... -501.8 -29.5 4723 —24 42 5,88 94,42
LETRAS DEL TESORO (efectivo) . 22111 4319 1.779,2 107,60 19,53 80,47
TOTAL 20548 1.108.2 946.,6 100,00 100,00 100,00

(1) Los parametros de distribucion recogen, por un lado, el reparto de la financiacion anual entre instrumentos financieros (687), y por otro, la distribucion entre
semestres de la financiacion obtenida a través de cada uno de los instrumentos financieros (di87).

Total deuda del Tesoro
Pagares 18 m. .....
Letras t2m. .........

Deuda interior negociable
Total deuda no negociable .......... ...

Rumasa ......... .
Deuda E/15-1-79 ...

Deuda perpetua .

Total deuda asumida
Asumidas
Sélo carga financiera

Deuda exterior (2) ...
TOTAL DEUDAS DEL ESTADO ...

CUADRO N 4

INTERESES PAGADOS EN 1987 POR LAS DEUDAS DEL ESTADO (1)
(Millones de pesetas)
O e "I T e

"

I Previsiones
Carga de sin ajjste de E% )H/l
intereses 1987 amortizaiones
anticipadas
495.336 465.027 -6,12
482982 465.027 3,72
12.354 — —=
347388 346.298 -0,31
145.185 145.185 —_
109.893 109.893 —
33680 33.680 o
1612 1612 =
427 427 o
68.284 68.284 -
49.607 49.607 -
18.677 18677 S
46.199 46.199 =
1.102.819 1.071.418 -2,85

(1) Los datos relativos a deuda no negociable, perpetua, asumida y exterior se han introducido exdgenamente.
(2} Solo incluye intereses y diferencias de cambic. De ellos, 10 millones son de la deuda exterior perpetua. El resto. de los préstamos del exterior.
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CUADRO N.° 5
AMORTIZACIONES ANTICIPADAS DURANTE 1987
(Millones de pesetas)
e e e
Fecha
Fecha de Fecha de Nominal Efectivo Interés semestral  Interés semestral  de computo
emision amortizacion amortizado amortizado tecrico (1) efectivo (2) del interes
tedrico (3)
A. Deuda negociable del Estado:
1987-1 . 19872 2772332 277.233,2 17,6736 110596  1987-2
86-1/87-1 1987-2  370.000,0 370.000.0 22.466,2 305153  1988-1
TOTAL . 647.233,2 647.233,2 40.139,8 415749
B. Pagares del Tesoro
1986-1 1987-1 2727240 238.752,7 33.971.3 286016 1987-2
1986-2 1987-1 30 27 — 03 1988-1
1986-2 1987-2 85.578,0 76.078,8 - 9.204,0 1988-1
1987-1 ‘ 1987-2 124.875,5 111.139,2 — 84806 1988-2
Total semestrat: 1987-1 272.721,0 238.755,4
1987-2 2104535 187.218,0
TOTAL 483.180,5 4259734 339713 46.286,5
C. Letras del Tesoro:
1987-2 1987-2 200.404.0 174.110,5 - 12.3545 1988-2
TOTAL s ! 200.404,0 174.110,5 — 123545

(1) Interés que se hubiera contabilizado de no efectuarse la amortizacion anticipada.
(2) Interés contabilizado efectivamente.

(3) Fecha en qgue el interés tecrico se hubiera contabilizado de no haberse producido la amortizacion anticipada. En el caso de la deuda negociable. es la fecha en

la que se habria efectuado el siguiente abono semestral.
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CUADRO N.” 6
INTERESES PAGADOS EN 1987 POR LAS DEUDAS DEL ESTADO (1)
{(Millones de pesetas)
T T e e e )
/ i
Carga de Previsiones con 3juste de Error A
intereses 1987 amortizaciones anticipadas (%)
Total deuda del Tesoro ... ... g 495.336 489.712 -1,14
Pagarés 18 m. ... ...ocoooeiiiivieanni, Sy 482982 477.357 -1,16
Liatras 12 M. sisesnon s isaataizissiinms 12.354 12.355 —
Deuda interior negociable N 347.388 348.292 0,26
Total deuda no negociable .. .. ... 145.185 145.185 —
(1] = | . A S 109.893 109.893 —
Rumasa ......... ... 33680 33.680 —
Deuda E/A15-1-79 ... . e 1612 1612 —
Deuda perpetua .. . ... ... : 427 427 —
Total deuda asumida . —— 68.284 68.284 —
FEUMIAAS ...... oot oo imimm v R ’ 49607 49.607 —
Sélo carga financiera .............. 18.677 18677 -
Deuda exterior (2) ........ E—— A i 46.199 46.199 —_
TOTAL DEUDAS DEL ESTADO ... ... . .. e 1.102.818 1.098.099 0,43

(1) Los datos relativos a deuda no negociable, perpetua, asumida y exterior se han introducido exogenamente
(2) Solo incluye intereses y diferencias de cambio. De ellos, 10 millones son de la deuda exterior perpetua; el resto, de los préstamos del extenor.

368



APENDICE

En este Apéndice se recoge una formalizacion sucinta del
algoritmo de calculo comentado anteriormente. Se utiliza el
siguiente convenio de notacion:

— EN: suma de las emisiones netas totales a distribuir
entre los tres tipos de deuda.

— ENDE, ENPT, ENLT, (EBDE, EBPT, EBLT): emisiones
netas (brutas) de deuda del Estado, pagarés y letras del Tesoro
respectivamente.

— I, IDE, IPT, ILT, |IOD: Carga de intereses total, de la
deuda del Estado, de los pagarés, letras y otras deudas intro-
ducidas exogenamente.

— RDE, RPT, RLT: Tipos de interés respectivos de la deuda
negociable, pagares y letras del Tesoro.

— Cuando aparece un solo subindice, éste representa el
ano; cuando aparecen subindices dobles, el primero se refiere
al semestre y el segundo al afo. Los superindices de los
parametros de distribucion (d, p, 1) designan el tipo de deuda:
negociable del Estado, pagarés y letras del Tesoro, respecti-
vamente.

— 8: Parametros que distribuyen anualmente, entre los
tres instrumentos financieros, el volumen total requerido de
emisiones netas.

— d, p. I: Parametros de distribucion semestral de las emi-
siones netas anuales de cada tipo de deuda.

Desarrollo tformal

Una vez obtenido el volumen total requerido de emisiones
netas (EN,), se realiza su distribucion entre los tres tipos de
deuda con arreglo a los parametros anuales y semestrales
respectivos. Es decir:

EN, = ENDE, + ENPT, + ENLT,

siendo:
ENDE;= & * EN, =d, " i= 42Vt
ENPT, =8 *EN.*P, ~ i=12 Vvt
ENLT. =4, *EN. 21, * i=12¥%t
con
dy +dy=1 vt
Pp+P=1 ~ vt
Iy +lx =1 * Vit

A continuacion, se obtienen las emisiones brutas semestrales
respectivas:

EBDE. = ENDE, + AMDE. con
AMDE, = EMDE, - s " i=12v

EBPT, = ENPT, + AMPT, con
AMPT, =EBPT,_,,...s " i=12Vvt

EBLT, = ENLT, + AMLT, con
AMLT, = EBLT,,, i=12vt

Las cargas de intereses respectivas se obtienen como:
IDE. = IDE,, + IDE,,

donde
1
IDE, = - (EBDE:._.* RDE;, ) +

+ 'Y (% EBDE, * RDEJ/E] +
ft—3 1
< 1
# [ S'(% EBDE, * RDE)/2 + - (EBDE, * RDE\,)]
que puede expresarse de manera mas compacta como:

1
IDE, = l:? (EBEE;,_. * RDE o) +

+'Y'(% EBDE, * RDE.)] + ;— [EBDE,, * RDE,.]

13 11

Para los pagarés del Tesoro tenemos:
IPT, = IPT,. + IPT,,

donde
IPT, = EBPT,, . * |[{1 + RPT,, )™ — 1] +
+ EBPT,,_, * [(1 + RPT, . _.)™* — 1]

que puede expresarse como:

(R |

IPT, = S EBPT,,_, * [(1 + RPT,,_ )™= — 1]

En el caso de las letras del Tesoro, tenemos:
ILT, = ILT,, + ILT,,= EBLT,,—, * BLT.,_, +

+EBLT,,_, * RLT,, ,= % (EBLT,,_, * ALT.,_.)

Por ultimo, la carga total de intereses queda:
I, =IDE, + IPT, + ILT, + IOD,
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