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I. INTRODUCCION

NO de los objetivos mas polémicos por el

grado de dificultad que comporta en el con-

texto de los acuerdos que el Tratado de
Maastricht contempla, es el relativo al limite del 60
por 100 como valor méaximo que el peso de la deu-
da publica puede representar sobre el PIB. Este
objetivo de deuda se complementa con el objetivo
de un déficit maximo del 3 por 100 del PIB, si bien
la consecucion del objetivo de deuda para muchos
paises comporta que el objetivo de déficit se alcan-
ce como subproducto del primero. En efecto, segun
datos de 1995, de los quince paises que forman la
Unién Europea, solo en cuatro (Alemania, Francia,
Luxemburgo y Reino Unido) el peso de la deuda
publica era inferior al 60 por 100. Si los recursos
excepcionales para reducir deuda publica, tales
como la venta de activos publicos, son limitados,
de aqui se desprende que la consecucion del obje-
tivo de deuda automaticamente comporta la conse-
cucion del objetivo del déficit. Por esta razon, la ex-
posicion que sigue se centrara, basicamente, en el
examen de las condiciones de reduccion del peso
de la deuda al 60 por 100 del PIB. El cumplimiento
de esta condicion, en el caso de Espana, automati-
camente comporta el cumplimiento de la condicién
de déficit.

En la exposicion que sigue, en primer lugar, se
analizan los requisitos presupuestarios necesarios
para que Espana, en 1999, verifique las dos condi-
ciones que los acuerdos de Maastricht establecen.
A continuacion, se presentan los resultados de algu-
nas simulaciones sencillas que permiten evaluar el
correspondiente esfuerzo presupuestario, compa-
rando la situacion espafola con la de cuatro gran-
des paises de la Unién Europea: Alemania, Francia,
Italia y Reino Unido. Unas conclusiones finales cie-
rran la exposicion.

l. LOS ACUERDOS DE MAASTRICHT
Y SUS IMPLICACIONES SOBRE
LA POLITICA FISCAL

Como previamente se ha sefalado, los acuerdos
de Maastricht establecen un peso maximo de la
deuda en el PIB del 60 por 100, frente a un valor del
66 por 100 en Espana en 1995, y un déficit del
3 por 100, frente a un valor del 5,9 por 100 también
en 1995 Los objetivos que Maastricht fija no estan
muy alejados de los valores observados. Su conse-
cucion exige, no obstante, un esfuerzo fiscal.

En efecto, una primera ecuacion a considerar es
la relativa a la acumulacion de deuda publica en fun-
cion del stock pasado de deuda, y la correspondien-
te carga por intereses y del déficit primario. Al res-
pecto, la dinamica de la deuda viene expresada por
la conocida ecuacion:

k=k .(1+nr/(1+g)+d [1]

en donde k. es el stock de deuda con relacion al PIB;
r, el tipo real de interés de la deuda publica; g, la ta-
sa de crecimiento de la economia, y d, el déficit pri-
matrio con relacion al PIB.

Suponiendo que la relacién entre tipo real de inte-
rés y tasa de crecimiento se mantiene estable en el
tiempo, y denominando a=(1 + r)/ (1 + g), es posi-
ble a través de [1] obtener el valor futuro de la deu-
da en funcion de los déficit primarios y de las condi-
ciones iniciales. Asi, situados en 1995, y con objeto
de evaluar la relacion deuda-PIB en 1999, afo en
que la relacion deuda-PIB no debe exceder al 60 por
100, por sustituciones sucesivas se obtiene:

ko=a"k+ (dw\ +a*d+a-d.+a- d.m) [2]

Finalmente, con objeto de simplificar, mantenien-
do el déficit primario estable en d, y suponiendo que
a es distinto de la unidad, la ecuacion precedente
conduce a:

ka.=a-"k+d-(1-a%)/(1-a) [3]

Conocidas las condiciones iniciales y fijado el tipo
real de interés y el crecimiento de la economia, la
ecuacion [3] permite evaluar el déficit primario nece-
sario para que en 1999 Espana satisfaga el criterio
de deuda, lo que equivale a despejar d asignando a
k el valor observado del 66 por 100 del PIB, y fijan-
do para k... el valor objetivo del 60 por 100 del PIB.

Por otro lado, una expresion sencilla para el de-
ficit total puede obtenerse reescribiendo la ecua-
cion [1] previamente descrita. En efecto, esta
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k=k..-(+N/(0+p(1+9 +d [4]

en donde f es el tipo nominal de interés y p el creci-
miento de los precios. Cabe, como aproximacion, y
siguiendo a Anglietta y Actum (1996), proceder a li-
nealizar la ecuacion, de donde se deduce:

k=k.-(1+i—g—p)+d 5]

Teniendo en cuenta que k., * i representa la car-
ga por intereses, y suponiendo la constancia del dé-
ficit primario d, la ecuacion precedente puede expre-
sarse de la siguiente forma:

Déficittotal=d + k._.*i=(g+ p)* k. + (k— k..) [6]

Esta ecuacion [6] informa de que la condicion de
estabilidad de la ratio deuda-PIB (es decir, que se
verifique la igualdad entre k. y k) es compatible con
un déficit mas elevado cuanto mayor sea la tasa de
crecimiento de la economia. Por contra, evitar la ex-
plosividad de la deuda obliga a reducir el déficit si la
tasa de crecimiento a largo plazo se reduce. Final-
mente, la ecuacion también informa de un recurso
que tradicionalmente han utilizado los gobiernos pa-
ra evitar |la explosividad de la deuda. Se trata del re-
curso inflacionista. Asi, una mayor inflacion permite
gue un mayor déficit sea compatible con una ratio
«geuda-PIB» estable a traves del incremento del de-
nominador de la relacion.

Situados en 1995, dado que en el caso de la eco-
nomia espanola se trata de reducir el peso de la
deuda en el PIB del 66 al 60 por 100, y suponiendo
una reduccion lineal en cuatro anos, el ultimo tér-
mino de la ecuacion [6] debe adoptar el valor de
—1,5 por 100.

lIl. ALGUNOS SENCILLOS EJEMPLOS
DE SIMULACION

En primer lugar, por lo que respecta al déficit to-
tal, partiendo de la ecuacion [6] previamente descri-
ta y suponiendo una tasa promedio de inflacion del
3 por 100 y una tasa de expansion del PIB situada
entre el 2,5 y el 3 por 100, la estabilizacion de la deu-
da al nivel del 66 por 100 del PIB limita el valor ma-
ximo del déficit a un intervalo situado entre el 3,6 y
el 4 por 100. No obstante, lo que de este déficit se
consigue es evitar la explosividad de la deuda, no
el cumplimiento de los objetivos de Maastricht. Asi,
para reducir el peso de la deuda al 60 por 100 del
PIB, el valor maximo del déficit queda acotado entre
el 2 y el 2,3 por 100 del PIB, calculos efectuados
considerando un stock promedic de deuda del 63
por 100 del PIB.

Por lo que respecta al déficit primario requerido
para €l cumplimiento de los objetivos de Maastricht
en cuanto al peso de la deuda publica en el PIB, el
cuadro n.¢ 1 ofrece la informacion relevante obte-
nida a partir de la ecuacion [3] previamente des-
crita.

En efecto, en 1995 el tipo nominal de interés de la
deuda publica, obtenido como el cociente entre el
pago por intereses y el stock de deuda precedente,
se situd en el 9 por 100, mientras que el crecimiento
de los precios, referido al deflactor del PIB, fue de un
4.8 por 100. Ello conduce a un tipo real de interés de
la deuda publica del 4 por 100. Por otro lado, entre
1995 y 1999 puede ser razonable esperar una tasa
promedio de crecimiento del PIB situada entre el
2,5y el 3 por 100. Partiendo de estos parametros, y
atendiendo a la formulacion precedente, la reduc-
cion de la ratio «deuda-PIB= del 66 al 60 por 100 exi-
ge superavit primarios.

Atendiendo a este simple ejercicio, la pregunta re-
levante es si Espana puede lograr alcanzar los obje-
tivos de Maastricht. La respuesta a esta pregunta es
afirmativa, si bien se precisan esfuerzos importan-
tes. En primer lugar, por lo que respecta al saldo pri-
mario del Presupuesto, el ano 1995 se liquido con
un déficit del 1,3 por 100 del PIB. Pasar de este défi-
cit a un superavit de la magnitud descrita, exige me-
joras del saldo primaric proximas a los 3 ¢ 4 puntos.
Por otro lado, los calculos efectuados se refieren a
valores promedio para la totalidad del periodo. Un
cambio de esta naturaleza no puede efectuarse en
un solo ano, sino que exige progresividad en la me-
jora. De aqui se deduce que los inevitablemente
peores resultados de los primeros anos (1996 y
1997) deben compensarse con los mejores resulta-
dos de los ultimos anos (1998 y 1999). En segundo
lugar, por lo que respecta al déficit total, éste se si-
tuo en el 6,6 por 100 en 1995, mientras que los valo-
res promedio de la variable deben hallarse entre el 2

CUADRO N21

VALOR REQUERIDO DEL DEFICIT PRIMARIO
EN ESPANA PARA EL CUMPLIMIENTO
DE LOS OBJETIVOS DE MAASTRICHT
(Porcentajes)
BT T T T
Crecimienio PIB

Tipo real de interes Superavil primario

ahb
3.0
25
3.0

2.4
21
1.8
1.9
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y el 2,3 por 100, lo que implica una mejora situada
entre los 4,3 y los 4,6 puntos porcentuales. Al igual
gue en el caso precedente, es aplicable la conside-
racion de que los inevitables peores resultados de
los primeros anos (1996 y 1997) deben compensar-
Se con unos mejores resultados para los ultimos
anos (1998 y 1999).

El ejercicio de simulacion efectuado es en extre-
mo simple. Un andlisis mas detallado exigiria cono-
cer, o efectuar hipotesis, sobre la evolucién ano a
ano de la economia. Por otro lado, incorporar la in-
formacion de que el tipo real de interés de la deuda
publica no es independiente del comportamiento del
saldo presupuestario. En cualquier caso, sirve para
ilustrar la idea de que Espana se halla ante un obje-
tivo dificil, pero alcanzable. Sin Maastricht, y partien-
do en 1975 de una modesta ratio «deuda-PIB» del
13 por 100, la Hacienda publica de la democracia ha
situado este cociente en valores proximos al 70 por
100 en solo veinte anos, al resolver mediante el
endeudamiento el conflicto entre la demanda insa-
tisfecha de ciertos servicios publicos y prestaciones
sociales y la resistencia a un crecimiento todavia
mas acusado que el efectivamente registrado de la
presion fiscal. El aumento de la deuda puede, por
tanto, interpretarse como una forma enganosa de re-
solver este conflicto, desplazando hacia el futuro el
problema de la financiacion del gasto. Los acuerdos
de Maastricht constituyen, como minimo, un revul-
sivo para que la politica economica no solo espano-
la, sino también de otros paises europeos muy en-
deudados, reconozca la insostenibilidad en el medio
y largo plazo de ciertas politicas instauradas con
postericridad a la primera crisis del petroleo de fina-
les de 1973.

Ill. UN EXAMEN COMPARATIVO
DE LA SITUACION ESPANOLA
CON LA DE CUATRO GRANDES PAISES DE
LA UNION EUROPEA

Los paises considerados en este apartado son
Alemania, Francia, ltalia, Reino Unido y Espana, y
la finalidad es evaluar el esfuerzo fiscal en términos
de déficit primario y de déficit total que cada pais de-
be realizar con objeto de cumplir los objetivos de
Maastricht, estableciendo ciertas hipotesis razona-
bles, algunas tomadas de Aglietta y Actum (1996) y
otras obtenidas como simple extrapolacion segun
los valores alcanzados en 1995 sobre tipos de inte-
rés, crecimiento e inflacion en estos paises. La fina-
lidad del ejercicio es solo comparativa, con objeto de
apreciar la posicion relativa ocupada por Espana. La
informacion relevante se detalla en el cuadro n.® 2.
El punto de partida sobre el peso de la deuda en el
PIB esta siempre constituido por los datos de 1995
contenidos en los anexos estadisticos de la revista
European Economy, n.® 60.

Con objeto de efectuar las simulaciones hasta el
ano 1999 para los tipos reales de interes, la informa-
cion procede de Anglietta y Actum (1996) y corres-
ponde al ano 1995. El tipo real de interés de la deu-
da se ha obtenido como la diferencia entre el tipo
nominal implicito de la deuda y el crecimiento de los
precios relativo al deflactor del PIB. Este tipo real de
interés se ha supuesto estable. El crecimiento del
PIB se ha supuesto para todos los paises igual al
3 por 100 anual. En cuanto a la inflacion, se ha to-
mado el dato de inflacion de 1995, caso de ser ésta
inferior al 3 por 100, mientras que para los paises
con una inflacion en este ano que exceda esta cota,

CUADRO N.2 2

ESFUERZO FISCAL, POR PAISES, NECESARIO PARA EL CUMPLIMIENTO DE LOS ACUERDOS DE MAASTRICHT EN 1999
{Porcentajes)

Tino real Dkt Deficit Deficit
PAIS e Crecimienio Inflacion primario total
de mteres en 1995
requendo (a) requendo (a)

Alemania ............oococve, B.5 3 2.4 58,2 +0,3 -3,1
[ = 1o = JOE————— 3.5 3 22 81.2 +0,2 2T
Ralia ......cocovviiniieeee. 3.9 3 3,0 124,9 +17,1 +10,7
R. Unido .... 26 3 3.0 51,5 0.2 -3,0
Espana 3.4 8 3.0 66,0 +1,7 2,3
(a) Deficit (-} y Superawit (+}
Para todos los paises, la condicién fijada es el manienimiento de la ratio «deuda-PIB~» en el valor alcanzado en 1995, salvo para Espana e ltalia, a las que exige su reduccion

hasta el 60 por 100 en 1989,
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se ha supuesto el 3 por 100. Por ultimo, a efectos de
calcular el déficit total, se parte de la ecuacion [6],
asignando a la variable k. , el peso de la deuda en el
PIB en 1995 para Alemania, Francia y Reino Unido.
Para Espana se fija un valor de 0,63 (media de 0,60
y de 0,66) y para Italia un valor de 0,925 (media de
1,25y de 0,60). Es evidente que la modificacion de
esta hipotesis afectaria a los resultados numéricos
obtenidos, pero no a la conclusion cualitativa que del
estudio se desprende.

En efecto, tres paises pueden, con relativa facili-
dad, cumplir las condiciones de Maastricht. Son Ale-
mania, Francia y Reino Unido. Estos paises deben
tener unos déficit primarios préximos a cero, y unos
déficit totales en el entorno del 2 6 del 3 por 100. Un
pais, Espafia, debe efectuar un considerable esfuer-
zo para el cumplimiento de estas condiciones, lo-
grando un superavit primario proximo al 2 por 100, y
reduciendo el déficit total por debajo del 2,5 por 100.
Finalmente, al tercer grupo pertenece ltalia, pais que
suele sorprender al mundo con inesperados «mila-
gros». No obstante, que ltalia lograse cumplir en
1999 el objetivo de deuda, constituiria un milagro de
tal calibre que no sélo desafiaria las leyes naturales,
sino también las divinas. Atendiendo a la aritmética
de la deuda, precisaria superavit primarios del orden
del 17 por 100 del PIB y superavit totales del or-
den del 11 por 100, magnitudes claramente inalcan-
zables.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

Unos sencillos ejercicios de simulacion han servi-
do para mostrar las dificultades que Espana tiene
para alcanzar en 1999 las condiciones que Maas-
tricht establece. A la vista de estos resultados, cabe
concluir que, aunque se trate de una empresa dificil,
es una empresa factible que requiere un notable es-
fuerzo. Si la comparacion se efectua con Alemania,
Francia o el Reino Unido, se comprueba que las difi-

cultades que Espana tiene son sensiblemente supe-
riores a las de estos paises. No obstante, estos ejer-
cicios de simulacion también prueban que ltalia,
bajo condiciones realistas, no podra alcanzar los ob-
jetivos de Maastricht. Ello, naturalmente, no significa
que ltalia deba quedar fuera de la Union, dado que
la interpretacion que en su dia se efectue del cum-
plimiento de la condicién de deuda posiblemente
sea un tanto laxa, en el sentido de limitarse a valo-
rar la direccion del cambio.

Por otro lado, desde una optica puramente conta-
ble, el déficit publico puede reducirse por dos vias.
Por la via de incrementar los impuestos o por la via
de reducir el gasto publico. Como la experiencia en
el caso de la economia espanola demuestra, y cier-
tos estudios a nivel internacional prueban, es mas
efectivo el control de gastos que el incremento de
impuestos. Esta segunda alternativa, en el medio y
largo plazo, termina traduciéndose en un mayor gas-
to publico, al margen de que en el caso de nuestra
economia, en los ultimos anos, el crecimiento de la
presion fiscal ha sido muy notable. La consolidacion
fiscal debe, pues, basicamente centrarse en el con-
trol de gastos y, dentro de estos, en el control de
aquellas partidas que menos perjudiquen el creci-
miento a largo plazo. Estas son, precisamente,
aquellas partidas mas dificiles de controlar, dado
gue detras de ellas, a diferencia de lo que sucede
con los gastos de inversion publica, suele haber gru-
pos de presion directamente interesados en su man-
tenimiento. No obstante, una reforma duradera de la
orientacion presupuestaria posiblemente deba dis-
currir por esta ruta si se aspira a un mantenimiento
perdurable de las condiciones de estabilidad.
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Resumen

Con base en la Iogica que subyace a la aritmética de la deu-
da, el trabajo revisa las posibilidades que Espana tiene de
cumplimiento de las restricciones fiscales que Maastricht esta-
blece en relacion al déficit y a la deuda, en términos compara-
tivos a las de otros cuatro paises de la Union Europea (Alema-
nia, Francia, Italia y Beino Unido). Se concluye que Espana, si
bien puede cumplir las condiciones de estabilidad, precisa pa-
ra ello un esfuerzo importante de consolidacion presupues-
taria.

Palabras clave: déficit, deuda publica. gasto publico, impues-
tos.

Abstract

According to the logic subjacent to the arithmetics of the
debt, this paper reviews the possibilities Spain may have to
fulfil the fiscal restrictions imposed in Maastricht regarding
deficit and debt. in comparative terms to those of other four
European Union countries (Germany, France, ltaly and Great
Britain). It shows that Spain, even if it could fulfil the stability
conditions, it would need a great effort of budget consolidation
to do so.

Key words: deficit. public debt, public expenditure, taxes.
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