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Este trabajo, elaborado por, Miguel Sebastian, César Molinas y Josep
Baiges, se enmarca dentro de los estudios preliminares para la construccién de
un modelo de investigacién y simulacién de la economia espafiola (MOISEES).
Los anélisis, opiniones y conclusiones aqui presentados son los de los autores,
con los que no tiene por qué coincidir, necesariamente, la Direccién General de
Planificacién. Esta considera, sin embargo, interesante la difusién del trabajo
para que los comentarios y criticas que suscite contribuyan a mejorar tanto su
calidad como la del modelo en construccién.




NTR I

La necesidad de una fundamentacion microecontmica de las
teorias macroecondmicas y la critica de Lucas a los modelos macroeco-
ndémicos convencionales han hecho que la economia se modelice cada vez
mis como un Juego entre agentes interdependientes. Dichos agentes
siguer reglas de decisién que son complejas porque dependen no sélo
de los objetivos propios, sino de las predicciones sobre cébmo van a
actuar el resto de los agentes y las expectativas de cémo va a ser el
entorno futuro en el que se desarrolle el juego.

La modelizacién se hace 94ncluso mas compleja cuando se
trata de un agente como el Sector Publico, que redne unas caracteris-
ticas particulares. Por un lado, sus objetivos pueden no estér clara-
mente definidos o ser miltiples y no siempre consistentes entre
si. Por otro lado, su tamano es especialmente grande, 1o que hace que
sus decisiones tengan un papel relevante sobre el resto de la econo-
mia. Ademds, tiene un periodo de vida infinito con las consiguientes
implicaciones en materia de restriccién presupuestaria, de capacidad
de endeudamiento y de Tlas expectativas que sobre su comportamiento
futuro se generen en la actualidad. Por afadidura, el Sector Pablico
tiene 10s monopolios de 1a emisién de dinero y de 1la recaudacién de
todo tipo de impuestos. Por (1timo, su comportamiento en un momento
del tiempo puede venir condicionado por 1las periédicas renovaciones
electorales que Tle desvien de sus reglas de decisidon tomadas con
objetivos a medio y largo plazo, 1o que podriamos 1lamar "estaciona-
1idad politica". Estos, y otros factores, hacen especialmente comple-
Jja su modelizacién.

Con este esquema en mente, en este trabajo intentamos
analizar pautas del comportamiento del Sector Puablico en 1o que
concierne a su "estado de cuentas". En la Seccién I tratamos de deli-
mitar dicho Sector optando, por el concepto de Administraciones
Pablicas (AA.PP) como el mds adecuado para analizar el caso espanol.
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En 1a Seccién II, analizamos la restriccién presupuestaria intertem-

poral del Sector Piblico y las diversas medidas de déficit que se-

derivan de ella. Se presentan unas cotas superior (Variacién Pasivos
Financieros, (VPF) e inferijor (Necesidad de Financiacién, (NF}) entre
las cuales creemos que debe encontrarse la mas correcta aproximacidn
del déficit. Como corolario se propone un objetivo alternativo para
medir e1 grado de disciplina fiscal del Sector Publico como sustitu-
tivo del! ratio WNecesidad de Financiaciéon/PIB. En 1la Seccién III
introducimos 1a correccién del déficit publico por el efecto de la
inflacién. En ta Seccibn IV matizamos el incentivo que puede tener el
sector pablico a inflar para mejorar el estado de sus cuentas y
concluimos que dicho incentivo depende a la larga de cémo reaccionan
Tos agentes al revisar al alza de los tipos de interés nominales, y
en ese sentido 1a minimizacién del déficit real en un periodo puede
no ser la mejor estrategia posible.

En 1a Seccién V analizamos el efecto de la inflacion depen-
diendo de 1a composicidon de 1a Deuda en diferentes plazos temporales.
Se concluye que si la inflacidn es totalmente inesperada o perfecta-
mente anticipada l1a composicibn es irrelevante. S610 si es parcial-
mente anticipada los efectos beneficiosos para 1as cuentas publicas
serén mayores cuanto mds a largo esté colocada 1a Deuda.

En la Seccibén VI se hacen unas consideraciones sobre la
composicioén 6ptima de l1a Deuda en el sentido de minimizar el volumen
real de ésta a un horizonte temporal dado. Se concluye que minimizaar
el Déficit periodo a periodo puede ser inconsistente con el objetivo
mencionado. También reconocemos 1a dimposibilidad de un test que
valore con exactitud si se ha seguido la composicién 6ptima.

Finalmente comentamos algunos aspectos sobre la composiciotn
de la Deuda Pablica en Espana y cambios recientes en su estructura.




I. DEFINICION DEL SECTOR PUBLICO

Estd claro que en sentido estricto, el sector piblico
debera abarcar todas las instituciones, administrativas y financie-
ras del aparato productivo bajo control piblico. Hemos optado por un
concepto que, sin ser el mds amplio, no deje al margen operaciones de
de gastos que generen variacién de pasivos financieros. Este concepto
es el de Administraciones Publicas (AA.PP.}, que incluye los siguien-
tes subsectores: Estado, Organismos Autébnomos, 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 demds Administraciones Publicas.
Si este fuera el (nice 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 Espafha se recoge
presupuestariamente en el periodo siguiente, 1o que se pierde ano a
afo por no consolidar se recupera al hacer una valoracién intertempo-
ral global. De forma andloga argumentamos 1la exclusi6n del aparato
productivo del sector publico.

Por otro lado, no resultaria muy 4ilustrativo presentar las
cifras del Estado versus 1las del total de Administraciones Piblicas
para conocer en qué medida contribuye cada uno a explicar el gasto
o el déficit total. Si los Entes Autondmicos, Corporaciones Locales,
Seguridad Social y Organismos Autbnomos presentan pequefios desequili-
brios se debe al hecho de 1las transferencias y subvenciones que
realiza el Estado a estas administraciones. E1 Estado absorbe en
la practica la casi totalidad del déficit de las Administraciones
Pablicas. Sin esas transferencias y subvenciones, el gasto y &1 défi-
cit del Estado seria menor, y mayor el de otras administraciones.




I1. RESTRICCION PRESUPUESTARIA Y DIVERSAS MEDIDAS DE DEFICIT

La mayoria de los modelos macroecondémicos convencionales
ignoraban que las decisiones en materia fiscal por parte del sector
pablico (movimiento de 1a curva IS) estén 1igadas de un periodo a
otro, y que las decisiones de politica monetaria (movimientos de la
curva LM) no son independientes de las de politica fiscal.

Actuaimente se acepta de forma generalizada que el sector
piblico se enfrenta a una restriccién presupuestaria intertemporal,
que en cada periodo suele expresarse como

6t - Tt + it By-y = Bt — Bg-1 + Hy - Hgg (1)
t=1,2, ...

donde Gy son gastos corrientes y de capital en el periodo t excep-
tuando pago de interés, iy Bi-3 es la carga neta en t por intereses
de los pasivos netos contraidos en el pasado By-3, y Tt son los
ingresos piblicos. By - B¢-j representa el aumento de los pasivos
netos, incremento de la deuda menos incremento de los activos finan-
cieros, y Ht - H¢-1 1a monetizacién o recurso al Banco emisor. El
lado izquierdo de (1) recoge, por tanto, el exceso de gastos sobre
ingresos de cada perfodo o una medida de "déficit" y el lado derecho
recoge el incremento neto de pasivos financieros piublicos o de recu-
rsos necesarios para financiarlo.

La restriccién (1) estié 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 cuestién muy debatida el rango de activos que debe
incluirse en B¢. Algunos autores son partidarios de incluir todo tipo
de activos, tangibles y financieros (ver (4) por ejemplo). Creemos
~ aqui que los activos reales tienen una valoracion muy dificil y, por
otro lado, resultaria impensable que algunos pudieran ligquidarse
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(patrimonio artistico, parques naturales, etc.). Como veremos mds
adelante, optamos por 1a inclusién s6lo de los activos financieros, y
de éstos s6lamente una parte.

De 1a restricci6n presupuestaria (1) se deducen dos conclu-

siones basicas:

(a)

(b)

En cada perfodo del tiempo la politica fiscal no es independien-
te de 1a politica monetaria.

E1 sector pablico no tiene las manos 1ibres para siempre. La
ecuacién (1) supone una restriccién presupuestaria para cada
perfodo de tiempo. Si el sector publico perdura infinitos perio-
dos, hay otras tantas restricciones presupuestarias. Sin embar-
go, Y bajo el supuesto de “"responsabilidad fiscal" que puede
resumirse en que la deuda no se haga exp1ds1va, y "al final" se
devuelva (que su valor tienda a cero) se pueden integrar en una
sola:

1 ® 1

=
Bp+I (—) G = I (
t=1 1+1% t=1 1+i

)t [Tt + He - Ht—l] (2)

que indica que el valor presente de todo el flujo de gastos
pablicos sin cargas financieras debe ser igual al valor actual
de todo el flujo de impuestos més el valor actual de los sucesi-
vos aumentos de la base monetaria. "Desaparecen" asi los pasivos
que pagan intereses (deuda pablica) porque quedan embuidos en
los impuestos futuros. Aceptando 1a idea generalizada de que los
aumentos de la base monetaria no son sino una forma de recauda-
cién tan distorsionadora como otras, el 1lamado "impuesto infla-
cionario”, de (2) se deduce que todo 1o que gasta o gaste el
sector piblico debe ser recaudado impositivamente de una forma u
otra, miés tarde o mds temprano.

Pero ademés (2) nos indica que existe una complicacién

adicionals Los objetivos de politica monetaria futuros no son inde-
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pendientes del comportamiento fiscal del presente. Si 1lo0s gastos
totales no pueden ser financiados con recaudacién impositiva ortodo-
xa, 1legard un momento en que se necesitara monetizar para evitar que
1a deuda pablica crezca explosivamente (recuérdese que ésta tiene un
cardacter “autoalimentador" que queda recogido en la carga de intere-
ses). Llegado ese momento se pierde la autonomia en materia de poli-
tica monetaria no s6lo hoy sino en el futuro. S$i, ademéis, los expec-
tativas de que esto ocurra en un futuro no lejano repercute en la
actualidad, se podria dar la paradoja senalada por Sargent y Walla-
ce (7) de que por 1a aritmética de la restriccién presupuestaria
intertemporal, una politica monetaria restrictiva hoy podria acabar
incluso sfendo 1inflacionaria en el presente si los agentes anticipan
ese exceso de gastos sobre ingresos y generan expectativas inflaccio-
nistas para el futuro cercano.

Por tanto, 1a medida de déficit en cada periodo nos debe ir
ifndicando cémo se comporta la restriccién presupuestaria integrada
(2). Estd 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 conside-
ramos los ingresos y pagos liquidos nos referimos al Déficit de Caja.
S utilizamos el criterio de ejecucién, es decir, comparar obligacio-
nes contraidas y derechos reconocidos desde el momento en que éstas
inciden en la actividad econémica, generen o né flujos de caja, nos
referimos al concepto Necesidad de Financiaci6n que es un concep-
to de contabilidad nacional. Si excluimos 1a variacién de activos
financieros optamos por el concepto Variacién de Pasivos Financieros
0 Necesidad de endeudamiento bruto total de las AA.PP. ;Qué medida
debemos utilizar? '




Necesidad de Financiacion y Variacion de Pasivos Financieros

En Espafia uno de los conceptos més inmediatos y utilizados
de déficit pliblico es el de Necesidad de Financiacién. Esta defini-
cién recoge el efecto de las operacicnes no financieras; es decir, la
diferencia entre los ingresos y los pagos 1iquidos del Gobierno por
operaciones corrientes y de capital en un ejercicio dado. E1 objetivo
que se marca el Gobierno en materia de disciplina fiscal viene medido
por este ratio.

Sin embargo, para conocer la posicifn financiera global ya
sea del Estado o de 1las Administraciones Pidblicas, es necesario
anadir al concepto de necesidad de financiacién la variacién regis-
trada en los activos del Gobierno ast como otras operaciones finan-
cieras, para obtener de esta manera el saldo global a financiar o
emplear, E1 concepto de necesidad de financiacién no refleja la
variacién del endeudamiento total de las Administraciones Piablicas
cuando las contrapartidas de dicho endeudamiento figuran entre los
activos del sector. R. Alvarez (1) presenta dos claros ejemplos en el
caso espanol: la financiacién del crédito oficial mediante fondos
obtenidos por la emisién de una deuda no negociable (las cédulas para
inversiones), o 1a emisién por el Estado de 440.000 millones de deuda
para el saneamiento de Rumasa en 1984, cuya contrapartida es un
activo de 1a misma cuantia sobre el holding. En ambos casos el défi-
cit no se vi6 afectado y sin embargo 1a situacién financiera del
las AA.PP. experiment6é un cambio (lo que hizo que se viesen afec-
tados los déficits subsiguientes).

Cabe, pues, proponer una definicién del déficit mis amplia,
igual a la vVariacién Neta de Pasivos Financieros, VPF.

Asi si T y G* son los ingresos y pagos no financieros y VAF
y VPF 1a variaci6tn de activos y pasivos financieros, se tiene que :

VPF = 6* - T + VAF




Esta definiciébn de déficit es la propuesta por el Fondo
Monetario Internacional. E1 concepto Necesidad de Financiacién sélo
incluiria G* - T y es por tanto igual a VPF - VAF. La Variacién Neta
de Activos Financieros es un capitulo presupuestario que expresa las
modificaciones en 1la cuantia y en 1la composicion de la cartera de
titulos financieros en posesidén del Estado, modificaciones que afec-
tan al valor de su Patrimonio. Este capitulo, tradicionalmente, tenfia
un escaso peso relativo en el conjunto de 1os gastos presupuestarios,
pero su evolucion ha sido creciente en los (1timos anos, para decre-
cer recientemente. Esto se ha debido, a que en la situacidn de crisis
econbémica se ha acentuado 12 situacién acreedora del Estado, come lo
pone de manifiesto el creciente volumen de crédito a largo plazo
otorgado directamente por el Estado a otros organismos (por ejemplo,
al ICO o al grupo Rumasa). En muchos casos cabe plantearse dudas
sobre el verdadero caridcter de activo de muchas partidas contabiliza-
das en este capitulo, que a su vez se financia de 1la misma forma que
otros gastos.

De esta forma, el concepto Necesidad de Financiacion seria
1a cota inferior del concepto de déficit, pues es &quel que considera
que todos los Activos de VAF tienen auténtico caréacter acreedor. Por
el contrario, el concepto de Variacién de Pasivos Financieros repre-
sentaria la cota superior, por entender que todos los activos inclui-
dos en VAF no son sino aumento de 1la posicién deudora del sector
piblico.

¢Cudl ha sido el perfil numérico de estas partidas en
Espana?. Hasta 1974 se puede hablar de presupuesto equilibrado.
Centramos, pues, nuestro andlisis en el periodo 1974-86.

En el Cuadro I presentamos el desglose de pagos totales
G*t = Gy + 1¢B¢-1 e ingresos totales Ty de las AA.PP., tanto corrien-
tes como de capital, y derivamos el concepto Necesidad de Financia-
cion. Ademés de los niveles, incluimos lo que representan los gastos
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e ingresos totales en términos de PIB. E1 crecimiento de las tres
partidas, gastos, fdngresos y el desfase entre ambos o necesidad
de financiacién es continuo. S6lo en 1986 parece haberse producido
una reduccién en el déficit, aunque se ha debido, fundamentaimente,
al importante incremento de los ingresos ﬁﬁb11cos.

En el Cuadro II presentamos el concepto Variacién de Pasi-
vos Financieros, asi como las principales operaciones financieras que
recoge dicho concepto. E1 Recurso, la financiacién en wmoneda extran-
Jera y los Titulos de Renta Fija no Negociable (Cédulas para Inver-
sién) eran las formas de financiaci6n del Déficit hasta los anos 80
en que cobran relevancia los Titulos del Mercado Monetario (Pagarés
del Tesoro principalmente) y en 1986 los Titulos de Renta Fija Nego-
ciable (deuda a medio y largo plazo). A partir de 1987 aparece un
nuevo instrumento: las Letras del Tesoro, de nueve a corto plazo.

E1 Cuadro III presenta el stock de Activos y Pasivos Finan-
cieros de 1la AA.PP y el cambio de composicién en los Pasivos del
Sector Pablico: del Medio y Largo Plazo, Deuda no Negociable y Crédi-
to Oficial (anos 74-77), a fuerte incremento del Recurso de la Finan-
ciacién en Moneda Extranjera (afos 77-82). Posteriormente aparecen
los Pagarés del Tesoro con fuerte sustitucién del Recurso a partir de
1983, y desde 1985 de nuevo un cambio hacia 1a Deuda a medio y largo
plazo.

Como hemos dicho antes 1la restriccibn presupuestaria, una
por cada periodo, es Ganica. Nada cambia si la expresamos en términos
reales. Sin embargo, creemos que la forma mas correcta es expresar el
flujo de gastos e ingresos en términos reales, es decir prescindiendo
de la "ilusiébn monetaria". ;Qué medida de déficit viene asociada con
la restriccién presupuestaria en términos reales? A continuacién
razonamos la conveniencia de corregir el déficit por la tasa de
inflacién.




CUADRO |
INGREEOS ¥ GABTOS DE LAS AA.PP.4 EL CONCEPTC NECEBIDAD DE FINANCIACION

(Milws de Millones de pesetas)

1974 1973 1974 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1784 1963 1988

I INGRESDS CORRIENTES 1187,1 1490,9 1856,4 2442,0 3087,5 3I720,2 4537,5 S292.9 4137,2 7439,8 83%50,6 9497,0 11494, S
[l. BAST0OS CORRIENTES 10t0,7 1277,8 1651,0 2177,0 2915,6 3502,4 4444,3 35204.5 4239,3 7429,3 @382,0 10005,0 1142t,2
IIl. Intereses efactivos 23,4 28,5 32,4 47,1 42,3 Bl,6 108,7 135,53 197,7 316,01 534,0 990,86 1318,4
IV, ANHORRD BRUTOD (I-I1) 176,48 213,1 205,4 283, 151,9 117.,8 93,2 8,3 -102,1 10,3 -231,4 -208,0 -124,7
V.  INGRESDS DE CAPITAL 12,2 14,8 15,4 ta,8 21,5 23,9 32,8 39,6 37,1 45,3 63,2 75,1 147,7
VI, COSTES DE CAPITAL 179,3 225,3 242,9 380,3 I70,0 401,8 529,0 714,9 1035,1 1123,5 11359,5 1441,0 18S51,1
Vit, CAPACIDAD O NECESIDAD 943 26 =2241 -54,5 -~196,6 -260,1 -403,3 -464,0 -1100,1 -1047,9 =-1327,7 -1873,9 -1830,1

DE FINANCIACION (1v+v-vD)

VIIT.GASTOS TOTALES (I1+VI)/P1B 23,0 24,9 26,1 276 29,4 304 328 353 3I7,2 49,5 3I9A 41,8 42,0
IX. INGRESUS TOTALES (1+V)/FIB 2,5 259 8.8 27 27,64 28,% 30,2 31,4 3,6 3,7 1,5 IS0 36,3

fuente! Contabilidad Nlcionai: 1.G.A.E,

CUADRD 1

OPERACIONES FINANCIERAS DE LAS AA.PP.1 EL CONCEPTO VARIACION DE PABIVDS FINANCIEROS

1974 1975 1976 1977 1978 197% 1980 1901 1982 1983 1984 1988 198s

NECESIDAD DE FINANCIACION 9.3 2,4 -22,1 ~%6,5 ~-196,6 -217,7 -398,7 -b44,6 ~1099,9 1047,]1 -1378,1 =-1873,8 ~1830,0
VARIACION ACTIVOS FINANCIERQS 91,8 119,9 176,2 01,2 133,3 181,9 212,2 322,3 58%,9 93,8 1237,0 438,.4 406,3
VARTACION PASIVOS FINANCIERDS 82,3 117,35 184,2 25,6 291,1 5568,5 431,0 107]1,4 1350,9 2133,4 2632,7 2697,7 2290,4
Efectivo 1.4 1,7 0,4 Y] 5,7 a,t 6,5 a,9 15,8 lo0,9 17,8 14,8 9.8
Tituios Mercado Monetario - - - - - - - 20,0 85,0 1195,0 234%,4 1424,% B82,S
Titulos Renta Fija Negociable =7,0 -4 .8 =1,1 17,7 15,8 7.6 82,4 132,53 282,1 119,3 128,99 343,46 1967,6
Titulos Rents Fija No Negociable 25,9 51,8 117,0 76,3 125,1 152,9 132,3 122,2 128,2 13,3 611,53 92,2 22,0
Recurso S4,3 57,4 =51,7 6A,3 143,55 1468,% 158,46 34B,2 892,9 139,7 -4%%,8 S15,1 -397,8
Crddito Cticial 13,1 17,5 29,7 49.8 80,46 747 42,5 16,9 10,8 12,4 a,4 69,1 37,4
Financlacidbn en Moneds Extran;era 5,6 1,8 33,6 87,1 -27,8 S, -7.4 61,9 109,77 189,464 117,7 11,7 =186,1
Otroe -10,8 ~7.9 36,7 2,8 ~Z21,8 55,5 16,1 130,68 116,4 31s85,2 41,0 22%,3 198,7

Fuantw: Banco da Espala



CUNDRO 111
MAPP, 1 BTOCK DE ACTIVOR Y PASIVOS FINANCIEROR

s N 1¥76 wrr 78 " 180 19 " s 194 ) ) ), ]
ACTIVOR FINNNCIEROR 9.2 TAD,P  BMSAD 1089,7 120,56 WA25,8 1680,8 1938,0 716,304 ADOL,P 98,3 MIM,8
PARIVOD FINANC IEROR 48,6 780,31 992,00 11949  1679.9 2178,2 P824,0 3MM7,8  5%44,9 784,10 10478,9 13110,8 11330
Efectine 7.1 18,8 19,2 22,8 7,4 3.6 3.1 52,0 67,8 %,7 15,8 13,2 WL
Titelos Mercades Menelarios 0.0 - - - - - - 30,0 19,0 30,0 ¥7M4 300,37 ML8
Titules Renta Fija Negocishle 4 38 1B6 19,3 89,9 W9 W2 04,7 MR 3P W33 ™G M2
Titules Rents Fija ne Megociable 20,8 47,8  ABLT  3H1,0 6841 B3N, 970,84 4092,6 4220,7 4332,0 1M3,3 2% MORIN
Crédite Dficial 78,4 9,0 1253 13,4 2154 E&LF 100 3P I M0,2 WLE  M3T7 M
Recurse T4 13,2 86,3 158,7 7T9B,2 M4,7 B3 1373,4 PB176,8 38,1 1660,3 PS4 770
Financiacién en Meneda Extranjera 29.1 ki | 708 1945 14,2 M7 W 27,9 MO 03 B57,%Y N30 W7
Otres 7.4 9.3 90,3 1,1 M3 ft8 % 27,7 M4 TH6 T3 W4 2089
Efective/Pasivos 2.6 2.4 1.9 1,7 1.7 1,7 193 1.3 1.2 1.3 11 1.0 0.7
Titules Mercados Monetarios/Pasives - - - - - - - 0.8 2.1 16,8 3.1 B2y B9
Titulos Renta Fija Negeciable/Pasivos 7.4 7.9 137 1,3 1.4 13,2 13,1 2.8 1,1 1.6 9,9 10,3 2.8
Titulos Renta Fija no Negociable/Pasives 40,3 44,6 46,8 41,5 421 283 U4 79 20 74 9,7 6,7 43
Crédito Oficial /Pasives 12,4 12,3 12,6 13,0 13,2 13,2 1",7 9.4 (W ] %,0 3,8 3.3 3,4
Recurse/Pasives 12,0 17,7 8,7 1.4 18,3 2.4 29,3 .1 N3 n,7 5,8 16,6 0,3
Financiacién on Noneds Extranfera/Pasivos 4,3 43 7.1 14,7 8,7 6,2 5,0 3,8 7.4 8,7 8,2 6,1 3¢
Olros/Pasivon 1,1 1,2 91 8,9 44 5.8 5,1 7,0 7,0 2.4 7.4 1,7 7.9
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IIY. AJUSTE DEL DEFICIT POR INFLACION

Es bien conocido que Ja inflacion afecta al valor de los
activos y pasivos financieros de los agentes econfmicos. En un perio-
do inflacionario disminuye el valor real de dichos activos y pasivos.
Aquellos agentes que se encuentran en una posicién deudora se ven
beneficiados por l1a inflacién, mientras que 1los acreedores se ven
perjudicados.

E1 déficit nominal es el cambio en la posicién deudora
nominal del Gobierno. E1 déficit real serd, por tanto, el cambio en
su posicién deudora real. Si el nivel de precios cambia, dicha posi-
cién deudora cambiard, y el valor del déficit se verd modificado por
el cambio (aprectacién o deprecfaci6n} en el valor de los pasivos
netos del Gobierno. E1 valor real de la deuda total se verd modifica-
do por la inflacién, ya que como hemos sefialado, dicho valor no es
mas que el resultado de la adicion de 1los sucesivos déficits (o
superdvits). Esta disminucién del valor real de stock de deuda debe
contarse como un ingreso mads (pago menor) a la hora de computar el
déficit real.

Si el nivel de precios aumenta y la deuda estd denominada
en términos nominales, el valor real de la deuda y los pagos de
intereses en términos reales sobre dicha deuda se reducen en ese
periodo. Por el contrario, un periodo deflacionario de disminucién
del nivel de precios aumenta el valor real del déficit y la deuda.
Uno de los primeros trabajos empiricos que ilustran este fenbmeno es
el realizado por J. Siegel (6) para los EE.UU,

Este hecho no debe dinterpretarse como la sugerencia de
politicas inflacionistas para la reducciébn del déficit y la deuda
publicas. La correccién del déficit no se hace como medio de evaluar
una politica, sino como ajuste a un fenbmeno pasado. Es evidente que
con una inflacién suficiente podriamos reducir el déficit, pero ello
traeria otros, quizds mas importantes, problemas.
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E1 método mads frecuente de calcular el *valor real” de ese
déficit se presenta dividiendo ambos lados de 1a expresién {1) por el
nivel de precios del perfodo t, Py. De este modo el déficit real se
suele expresar como:

Gy - T¢ it Be-1 Bt - Bg-1  Hg - He
+ o bien como + (3)
Py Pt Py Pt

Dentro de este apartado se incluirian los conceptos NF/PIB
y VPF/PIB (de aqui en adelante supondremes para simplificar que el
PIB real se mantiene constante). Sin embargo, esta definicién stén-
dard no tiene en cuenta el verdadero papel de 1a inflacién. E1 défi-
cit real del Gobierno deberia definirse como el cambio en el valor
real de sus obligaciones en 1a forma de bonos © dinero. En este
sentido, 1a definici6én natural de)l déficit real es:

(Bt + Hi) (Bg-y + He-1)
- (4)
Pt Pt-1

es decir, el déficit real es la diferencia entre 1a posicidn deudora
real del Gobierno en un periodo y su posicidn deudora real en el
periodo anterior. Para calcular correctamente el déficit real hay que
evaluar l1a diferencia entre los pasivos (bonos y dinero) de un perio-
do a los precios de dicho periodo y los pasivos del periodo anterior,
a los precios del periodo anterior. Ello implica, como veremos, tener
en cuenta el efecto de 1a inflaciébn sobre los pagos de intereses. Por
una parte, l1a inflacion disminuye los 1intereses reales que se pagan
sobre los bonos, por otra, la inflaciéon representa un impuesto mas
sobre los saldos monetarios.
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S1 se divide 1a restriccién presupuestaria del Gobierno por
el nivel de precios Py y usamos 1a expresién Py—y = Py/1+my donde my
es la tasa de inflacién en t, se obtiene el déficit real comol:

(Bg+He)  (Bg-1+He-1)  6¢-Tg Bt-1 He-1
- = + (i¢-mg) - T
Pt Pt-1 Pt Pt Pt

(5)

Multiplicando el segundo término de esta expresién por el
nivel de precios Py obtenemos una versi6n mas adecuada del déficit
nominal corregida por l1a inflacién:

Déficit nominal ajustado = Gy - T¢ + (it - m) Bg-1 - my Heg (6)

Comparemos las dos versiones (6) y (1). En ambos casos las
diferencia entre gastos e dJmpuestos se define igual; sin embargo
surgen diferencias al medir los pagos de intereses. En la primera
versién utilizdbamos los tipos de dinterés nominales: 14 para los
bonos y 0 para el dinero. La definicién (6) utiliza tipos de intere-
ses reales, que son 14 — wt para los bonos y —-my para el dinero.

La expresién del déficit real puede, pues, expresarse en
forma compacta como:

Bt + Ht Bt-1 + Ht-1 6t - T + itBt-a (Bt-1 +Ht-1) )
Pt Pt-1 Pt Pt

E1 41timo término de (7) refleja el "ajuste por inflacién",
es decir l1a depreciacién de los pasivos financieros vivos (mejora de

1a posicién deudora del sector publico) por el efecto de 1a infla-
cién,

Seguimos en 1a notacién, a Barro (4).
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Hasta ahora, no hemos hablado de activos financieros, en el
ajuste por 1inflaci6n. A continuacibn incluimos el ajuste que se
requeriria en el caso de utilizar el primer concepto de posicién
deudora al que nos referimos, Necesidad de Financiacién. Dicho con-
cepto deduce 1a variacién de activos financieros de la variacién de
pasivos financieros. Llamando At a Tos activos financieros del perfo-
do t, la restriccifn presupuestaria (1) se reescribe:

Gt - T¢ + 1¢Bg-1 = 1tAt-1 = (Bt + Ht) - (Bg-1 + He-1) - (At~At-1) (8)
VPF VAF

donde en el lado izquierdo aparece la necesidad de financiacibén, VPF
es la varfactébn de Pasivos Financieros y VAF es la Variacién de
Activos Financieros. La posicion deudora del sector piblico en cada
periodo viene dada por: By + Hy - At, es decir los activos financie-
ros alivian 1a posicién deudora del Sector Pablico.

Por tanto, el déficit real, entendido como variacién en la
posicién deudora real del Gobierno viene dado por:

Bt + Ht - At Byg + Hey - Ay
- que utilizando (8) equivale a:

Pt Pg-1

6t - T¢ + it Be-g - 1¢ A¢-1 Bi-1 + Ht-1 ~ At-1
-t (9)
Pt Pt

E1 "ajuste por inflacién" es menor en este caso porque se
incluye (como posicidén deudora) la depreciacion de los activos finan-
cieros por la inflacién.

Segin el concepto de déficit que se utilice (necesidad de
financiacibén o variacion neta de pasivos financieros) se deberd usar
uno u otro ajuste. E1 caso general serd uno intermedio en que sblo
parte de los activos financieros se descontardn del concepto de
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déficit. Entonces, siguiendo el criterio de (B) s6lamente dicha parte
se deberia incluir en el ajuste por 1nf1ac16n2.

Dos preguntas surgen de forma natural: (i) isupone siempre
una mejora para las cuentas del sector piblico este "ajuste por
inflaci6n®? y (1i) itiene alguna relevancia en términos de la res-
triccién presupuestaria dintegrada (2) el que optemos o no por el
"ajuste por inflacibn"?.

La respuesta a la primera pregunta es obvia: serd afirmati-
va excepto si el sector piblico es acreedor neto o si se vive en un
periodo deflacionario, en cuyo caso el ajuste empeora las cuentas
publicas.

En cuanto a la segunda pregunta flustramos con un ejemplo
sencillo un caso en el que el déficit sin corregir no da la verdadera
medida de la evolucién de 1a restriccién presupuestaria intertempo-
ral. Dicho ejemplo aparece en el Cuadro 1V. E1 Gobierno tiene un
exceso de Gastos sobre Ingresos por valor de 100 unidades monetarias
corrientes en el primer periode y presupuesto equilibrado en adelan-
te. No hay monetizacién, siendo el déficit del primer periodo finan-
ciado con emisién de Deuda, By. Las tasas de inflacién y los tipos de
interés nominal son los que aparecen en el cuadro, y ambas son decre-
cientes en el tiempo. E1 déficit en cada periodo, excepto el primero,
serd el pago de intereses por la deuda contraida. Al déficit nominal
se le resta la inflacién por el stock de pasivos para obtener el
déficit ajustado. E1 déficit real es el ajustado dividido por el
indice de precios consistente con la tasa de inflacién n. Los pasivos
ajustados proceden de deflactar los nominales. En este caso el défi-

Ignoramos, por simplicidad, cambios en 1a valoracién de activos
y pasivos del Sector Exterior por variacidn del tipo de cambio.
Asimismo, fgnoramos cambios en la cotizacidén nominal de la Deuda
Publica.
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cit real coincide con el incremento de los pasivos ajustados (porque
1a VPF coincide con By - By-1).

CUADRO 1V

t t+1 t+2 t+3
(G-T1) 100 0 0 0
1 - .10 .08 .07
® - .08 .06 .05
B 100 110 118.8 127.1
Déficit nominal 100 10 8.8 8.3
Indice precios 1 1.08 1.145 1.202
Déficit ajustado 100 2 2.2 2.36
Déficit real 100 1.85 1.92 1.96
Pasivos ajustados 100 101.85 103.77 105.73

En este ejemplo el déficit nominal cae mientras que el
déficit ajustado por 1a inflacién (y el déficit real) crece.

Supongamos que del periodo t+3 en adelante se van redu-
ciendo paulatinamente it y n¢, pero se mantiene f-w. Estd claro que
el déficit nominal caeria siempre mientras que el real aumentaria
Siempre. Por tanto, en este caso, no se cumple la restricciébn presu-
puestaria integrada (2) y 1a deuda en términos reales se hace explo-
siva aunque el déficit nominal se reduzca sistemdticamente. Esto
ocurre simultaneamente a lo que planteabamos en la primera pregunta:
hay inflacién y el sector pliblico es deudor neto, por tanto el défi-
cit ajustado es siempre menor que el nominal, sin embargo uno es
creciente y el otro decreciente.

Déficit ajustado por inflacién: el caso espanol

:Qué ocurriria si aplicdsemos este ajuste por inflacién a
nuestras cotas superior e inferior de déficit, Necesidad de Financia-
cién y Variacién de Pasivos Financieros?.
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En el Cuadro V y los Graficos 1 y 2 presentamos los resul-
tados del ajuste por dinflacién de ambos conceptos de déficit de las
Administraciones Pidblicas, asi como su porcentaje sobre el PIB.

Para obtener la Necesidad de Financiacién Ajustada (fila B)
se le resta a la fila 1 la tasa de inflacién por el volumen de deuda
neta (Pasivos menos Activos) del periodo anterior. Para obtener la
Variacién de Pasivos Financieros Ajustada (fila 9) se le resta a la
fila 2 1a tasa de inflacién 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 1los pasivos de ano en
afo aumentaran en importe 1{gual a la VPF. Se trata de expresar los
pasivos en pesetas constantes (fila 10) y hallar su incremento perio-
do 2 periodo que se expresa en términos nominales de cada periodo
(fila 11). EY ratio sobre PIB (fila 14) serd una medida alternativa
de déficit pablico.

Los datos de inflacién que se han utilizado son los del
deflactor del PIB. Como hemos indicado en la discusidén anterior el
ajuste de la necesidad de financiacién tiene en cuenta el efecto de
la inflacién sobre activos y pasivos financieros piblicos, mientras
que en el caso de la Variacién de Pasivos Financieros deducimos sélo
el producto de 1a inflacién por el stock de pasivos financieros de?l
periocdo anterior.

£1 tamano de la correccién por inflacién depende tanto del
valor de la inflacién como de la Variacién de Activos y Pasivos
financieros del periodo. Es facil demostrar que si la tasa anual de
variacién de los pasivos financieros es mayor que 1la de 1los activos
financieros, la correccién del concepto variacién de pasivos finan-




CUADRD ¥
AA.PP.1 MEDIDAS DE DEFICIT

Miles de millcnes de ptas.

1974 1975 1976 1977 1970 1979 1980 1991 1982 1983 1984 19935 1984

1.~ CAPACIDAD (+) D NECESIDAD (-)

DE FINANCTACION 9,3 2,4 -22,1 -36,3 ~-19&,6 =217,7 -398,7 -4864,6 =-1099,9 -1047,1 ~1378,1 -1873,B  -1830
2.~ VARIACION DE PASIVDS FINANCIEROS 82,5 117,5 184,2 325,& 291,01 550,5 431 1071,4 1550,9 2133,4  2632,7 2697,7 2290,4
3.~ ACTIVDS FINANCIEROS 579,2  740,2 g8 1089,7 1244,4 1426,8 1540,8 1958 2756, 3759,4 4BCs,2 S5468,3 58704
4.- PASIVDS FINANCIEROS 846,6  780,3 992 1351, 1629,9 2178,2 2821 3917,4 S5541,9 7784,1 10478,3 13110,8 15333
S.- NECESIDAD DE FINANCIAC1ON/PIB(Y) 0,18 0,08 =0,31 =0,61 ~-1,79 -l,686 =2,62 =391 -%,62 -4,80 -5,49 -4,73 -5,70°
4.~ VARIACION PASIVOS FINANCIEROS/PIB(Y) 1,61 1,95 2,54 3,54 2,59 4,75 4,1% 6,31 7,93 9,5 10,48 9,49 7,14
7.- PASIVOS FINANCIERIS/PIB(L) 12,65 12,95 13,69 14,70 14,49 14,5 18,55 23,06 28,32 35,02 41,71 47,07 47,79

AA.PPy MEDIDAS DE DEFICIT AJUSTADO POR INFLACION

«= CAPACIDAD (4} 0 NECESIDAD (-)

DE FINANCIACION AJUSTADA 13,66 ~15,40 -32,33 -143,72 -153,35 -294,24 -522,99 -~B27,54 ~746,74 ~-951,27 -1374,68 991,11
9.- VARIACION PASIVDS FINANCIERDS :

AJUSTADDS 9,52 53,89 95,42 18,10 294,31 328,23 732,88 1004,38 1494,08 1907,37 1773,59 782,68
10.- PASIVOS FINANCIERDS (PTS.CTES.) §35,50 374,43 428,77 494,26 494,57 797,48 907,01 (124,57 1394,77 1759,99 2141,58 2442,84 2%83,21
11.= INCREMENTO PASIVOS AJUSTADUS 25,72 81,39 133,32 5,40 276,11 340,03 797,88 1079,98 1606,88 1847,07 1710,19 714,44
12.- NECESIDAD DE FINANCLACION

AJUSTADA/PLB () 0,23 -0,21 =0,33 -1,2 “1,17  -1,93 -3,08 -4,23 -3,34 -3,7%  -4,9% -2,9
13.~ VARIACION PASIVDS FINANCIERDS

AJUSTADA/PIB (%) 0,16 0,74 1,08 0,16 2,18 2,14 4,5 5,14 6,73 7,19 6,37 2,44

14.~ INCREMENTO PASIVDS AJUSTADDS/PIB (%} 0,47 1,12 1,45 0,09 2,10 2,24 4,44 3,92 7,23 7,43 4,14 2,23
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GRAFICO 1
NECESIDAD DE FINANCIACION /PIB
(En %)
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GRAFICO 2
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cieros es proporcionalmente mayor que la del concepto de Necesidad de
Financiacién. Por ejemplo, para el aho 79 en que hay una gran discre-
pancia entre 1a tasa de variacién de activos y pasivos financieros el
ajuste de 1la necesidad de financiacién representa $610 un 29% mien—
tras que el de variacién de pasivos financieros es del 50%. Por el
contrario, en el ano 84, en que dichas tasas de variacién son simila-
res, el volumen de ajuste es también similar: el 30% para l1a nece-
sidad de financiacion, €1 31% para 1la variacion de pasivos finan-
cieros.

Tanto 1a Necesidad de Financiacién como la Variacién de
Pasivos Financieros sin corregir crecen a partir del ano 76 hasta el
83, se estabilizan relativamente en el 84 y en el afio 1985 se dispara
la necesidad de financiaci6én, aunque la Variacién de Pasivos Finan-
cieros desciende por debajo del porcentaje de 1982, La razén de esta
discrepancia es que en 1983 o especialmente 1984, el concepto necesi-
dad de financiacién ocultaba el cambio de la posicién deudora del
sector pdblico (Rumasa, etc.) que queda recogido en el concepto
Variacion Neta de Pasivos Financieros mientras que en 1985 ambos
conceptos se aproximan bastante. S$i hicieramos el ratio NF/VPF,
este seria el 71% para 1982, s6lamente el 50% en el 83 y B4, el 70%
en 1985 y el 80% en 1986. En 1986 decrecen fuertemente todas las
cifras de déficit.

Al corregir por 1a inflacién 1os datos de las Administra-
ciones Piblicas aparecen como resultados mas destacables los siguien-
tes:

1) Para el periodo 1975-80, segun el concepto NF no habria déficit
en el aho 75 sino superdvit, y los déficits fueron muy pequenos
hasta 1977. En 1979, cae con respecto al ano anterior. Segin el
concepto VPF los déficits eran relativamente pequenos hasta
1977, aumentando mucho en 1979 y manteniéndose en 1980.




2)

3)

4)
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En el perfodo 1981-82 se produce el salto sustancial en las
cifras de endeudamiento adjustado por 1a inflacién que en parte
queda ocultado en las cifras sin ajustar. Como porcentaje del
PIB sobre el ano anterior la NF ajustada crece un 60% en 1981
(un 49% sin ajustar) y la VPF ajustada crece un 100% (un 52% sin
ajustar).

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 1a VPF crece hasta scbrepasar
el 7% del PIB en 1984 y decrece en 1985.

Para el ano 1986 ambos conceptos de déficit sefialan una sustan-
cial mejora en 1las cifras de desfase ingresos-gastos, por el
mayor crecimiento de los primeros. La VPF ajustada en términos
de PIB vuelve a 1los niveles de 1980. La NF ajustada a los de
1981.

Este ajuste por inflacién puede compararse con el realiza-

do por Muller-Price (4) para el mismo concepto de Necesidad de Finan-
ciacién de las Administraciones Pablicas. Nuestro ajuste es ligera-

3

mente menor pero manteniendo 1a misma tendencia”.

Un objetivo alternativo para calibrar el grado de disciplina fiscal.

De 1o anteriormente expuesto se deduce que el ratio NF/PIB

del Estado nc parece el criterio mas apropiado para medir los esfuer-
zos de disciplina fiscal por los siguientes motivos:

(i) Por ser el Estado sélo un subsector del conjunto
Sector Publico.

Para los anos (75-83) escribimos a continuacién su ajuste por
inflacién sobre el PIB (entre paréntesis nuestros resultados).
0.3 0.2 0.2 0.3 0.5 0.8 1.1 1.6 1.8
(0.19) (0.10) (0.3) (0.5) (0.5) (0.7) (0.9} (1.4) (1.4)
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(1i) Por no tener en cuenta el concepto Necesidad de
Financtacién que una serie de activos tienen dudoso
carécter acreedor.

(111) Porque tanto 1la NF como 1a VPF no se corresponden al
incremento de Pasivos entre periodos.

(iv) Porque al prescindir del ajuste por dinflacibn, no se
da la medida del auténtico estado de la restriccién
presupuestaria en términos reales.

Un criterio alternativo y que estuviera exento de los
problemas {i)-(iv) seria el ratio Pasivos (o Pasivos Netos, diferen-
cia entre Pasivos y Activos) sobre PIB. Se podria apuntar que la
Gnica diferencia entre ambos criterios es puramente aritmética, y que
uno es directamente deducible del otro. Sin embargo, si el problema
de rafz es que la Deuda se haga explosiva (es decir se viole la
restriccidn integrada (2)) entonces el mejor criterio para medir
la disciplina fiscal es el propio ratio objeto de control. El1 pro-
blema, pueden plantearse algunos, es c¢omo se fija un nivel (o una
asintota) sobre el que debe definirse el techo para el ratio Pasi-
vos/PIB. La decisién adoptada seria, en cualquier caso, tan arbitra-
ria como la de fijar un namero para el ratio Déficit/PIB periodo a
periodo.

Nétese que fijar un ratio constante Pasivos/PIB no implica
un presupuesto equilibrado, sino que la tasa de crecimiento de los
pasivos iguale la tasa de crecimiento del PIB nominal, y esto conlle-
va un incremento de pasivos y un ratio déficit nominal/PIB positivo y
constante.

En el Grdfico 3 presentamos la evolucibén del ratio Pasivos
Financieros/PIB que crece fuertemente en el periodo 80-85 y se esta-
biliza a partir de 1986. En dicho ano se quiebra 7la fuerte tendencia
alcista del porcentaje pasivos/PIB
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GRAFICO 3
PASIVOS FINANCIEROS/PIB
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IV. ;INCENTIVOS PARA INFLAR?: INFLACION ESPERADA E INESPERADA, DE-
FICIT Y DEUDA.

De 1o expuesto anteriormente se deduce que en general un
incremento de la 9Jnflaciéon haria mejorar Tlas cuentas del agente
Sector Piblico. En esta secciédn presentamos primero cudles son sus
incentivos dependiendo del caradcter anticipado o inesperado de la
inflacién. Posteriormente defenderemos 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 incen-
tivos pudieran dejar de existir a la larga.

La dinflacibn es un impuesto sobre tenedores de dinero y
bonos, méxime si Jos tipos nominales de éstos no se ajustan ante
incrementos de inflaci6n. Definiendo una tasa de inflacién inesperada
como aquella que no altera los tipos de interés nominal ni proviene
de una mayor monetizacién del déficit tendriamos que de (5) o (7) el
efecto de un incremento de 1a inflacidn sobre el déficit real vendrd
dado por4

8D Bt-1 + Hi-1
—_ o e——— + 5 (10)
Gnt Py -

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

S$1 1a inflacion es anticipada de forma que el tipo de

Suponemos que &(Gy - T¢) /8n = 0 es decir suponemos que no hay
rémora fiscal, etc.
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interés nominal se ajusta instanténeamente, ait =any, se obtiene de

5) 8D H
t -

L S, -
Sng Pt

En este segundo caso 10s ahorradores se librarén de la erosion de sus
activos por 1a inflacién, y por ende, el Sector Publico no gozaréd de
dicha reduccién en su posicién deudora. En cualquier caso mantiene
una ventaja en la medida que 1os saldos 1iquidos, que no pagan inte-
rés nominal, tienen una tasa de depreciacién real mayor, aln cuando
1a inflacibén sea perfectamente anticipada.

Si el dincremento de inflacién estuviera ligado a una mayor
monetizacion ( & (Hy ~ Hi-1)/He-1 = 4 w¢) tendriamos un efecto ero-
sionador de 1a inflacibn sobre el déficit no sélo hoy sino también en
el futuro por menor necesidad de emisiébn de Deuda.

Sin embargo, si una tasa de inflacidén inesperada hace revi-
sar los tipos de dinterés nominales en el futuro, las ventajas sobre
Tas cuentas del sector piblico de 1a politica inflacionista pueden
esfumarse e incluso volverse en contra. Supongamos que una situacidn
como 1a de?! Cuadro IV se mantiene, con unas expectativas de inflacién
y tipos de interés como las descritas ahi. Si 1a inflacién fuera del
7% en vez del 6% en t+2 y esto hace revisar los tipos del 7% al 9% en
t+3 tendriamos la situacién reflejada en el Cuadro VI:
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CUADRO VI

—t ot 2 143
(G-T) 100 0 0 0
i - .10 .08 .09
n - .08 .07 .05
B 100 110 118.8 129.49
Deflactor nominal 100 10 8.8 10.69
Indice precios 1 1.08 1.156 1.213
Déficit ajustado 100 2 1.1 4.75
Déficit real 100 1.85 0.95 3.92
Precios ajustados 100 101.85 102.8 106.72

Comparando la situacién descrita en el Cuadro VI con la que
reflejaba el Cuadro IV observamos que la inflacién inesperada en t+2
ha mejorado las cuentas piblicas en ese periodo (menor déficit real y
menor ratio Pasivos/PIB), pero sin embargo, la reaccibén de los agen-
tes reflejada en una subida de los tipos del 7 al 9% en t+3 hace
empeorar tanto el déficit real como el objetivo Ultime, el porcentaje
de Pasivos publicos sobre PIB. En este sentido, minimizar el déficit
periodo a periodo puede no ser la estrategia 6ptima si el objetivo es
mantener un cierto ratio Pasivos/PIB y 1los agentes reaccionan en el
futuro de forma brusca a sorpresas inflacionistas en el presente. En
el ejemplo anterior, es facil demostrar que si los agentes reaccionan
tal que el tipo de interés nominal en t+3 se eleva por encima del 8%
la inflaci6n inesperada a t+2 ha sido contraproducente para mejorar
el estado de cuentas al final del horizonte temporal. Lo contrario si
la reaccién queda por debajo del 8%.
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V. DEFICIT, INFLACION Y COMPOSICION DE LA DEUDA

La wmayoria de los trabajos que utilizan 1la restriccién
presupuestaria intertemporal del Gobierno parten del supuesto simpli-
ficador de que 1a Deuda se amortiza en cada periodo. Sin embargo,
existe una 1intuicién generalizada de que 1a composicibébn de la Deuda
puede tener importancia por varios motivos: por una parte, porque se
puede aprovechar 1la estructura de los tipos de interés nominales de
forma que se acumule menos Deuda por pagos de intereses. Por otra
parte, porque 1a inflaci6én puede tener efectos en la posicién deudora
real del Gobierno dependiendo de la composicién. En periodos infla-
cionarios se intuye que conviene que 1a Deuda esté mds a largo plazo
y viceversa. En esta seccién se precisa dicha intuicibn, estudiando
Tas implicaciones de tipo cuantitativo de diferentes esquemas de
composicién de l1a Deuda.

Supongamos que no toda la Deuda se amortiza en un periodo,
como haciamos anteriormente. Tanto 1a restriccibén presupuestaria como
la expresibn para el Déficit real mantienen su vigor, siempre que se
interpreten de forma correcta los términos B¢, it. Anteriormente
éstas eran secuencias univariantes. Ahora, para cada periodo, se
trata de vectores que representan la composicién de 1a Deuda y los
tipos de interés correspondientes.

Se trata de responder a las preguntas siguientes:

(1) Dada una tasa de inflacién y un volumen de Deuda
viva, ;influye 1a composicién de 1a Deuda en la medi-
cibébn del déficit real correspondiente?

(i1) Dado el volumen de Deuda, ;cémo afecta un incremento
de 1a dinflacién (inesperado y anticipado) al Déficit
real dependiendo de l1a composicién de la Deuda?.
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En esta Seccion analizamos esta cuestiones cuando 1a Deuda
se amortiza a uno o a dos periodos. En el Apéndice se generaliza a $
perfodos.

Supongamos que la Deuda emitida en t, Bi, una parte se
amortiza en un periodo alt Bt y el resto azt B¢, en dos periodos.
Claramente 0 sady s1 y aly + oy = 1.

En cada perfodo se pagan los intereses de 1a Deuda viva del
periodo anterior a unos tipos de dinterés anuales que dependen del
plazo de maduracién y del perfodo en que se realicen 1los pagos.
L1amaremos 1Jt(t—1) al tipo de interés a pagar en t de la parte de
la deuda emitida en t-1 que vence en j periodos.

Asi 1Jt(t-1) ajt-l By-1 son los intereses de 1la parte de
la Deuda de t-1 que vence en j periodos, ajt_l Bt-1.

La restriccién presupuestaria del gobierno es, en términos
nominales:

Gy - Ty + “11:-1 Bt-1 ¢+ azt-z Bt-2 + 111: aly_y Byg +
+ 21l + 1%(t-2) Py p Brp = By + Hp - M (12)

En palabras, para cada periodo, la suma de los Déficits
corrientes no financieros Gy - Ty, mas las amortizaciones mas los
pagos de intereses han de ser cubiertos con emisiones nuevas o recur-
lt = 1, es decir toda l1a Deuda se
amortiza en un periodo, tenemos la expresién (1).

so al Banco emisor. Nbtese que si a

E1 déficit en términos reales serd dJgual al cambio en 1a
posicién deudora del sector publico en términos reales, es decir al
incremento de t-1 a t 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 By + uzt-l Bt-1 el déficit real D¢ es
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By + ot~y Bt~ Bt-1 + 6?2 By Ht-1
D, = t-1 Bt-1 B2 = M (13)

Pt Pt-1 Pt Pt

Usando (12), reagrupando términos y simplificando podremos obtener

6t - Ty Bt-1 Bt-2
Dt = P_ + (11t-1rt) ult-l n + (12t(t'2)““t) “zt-Z .
t t t
Bt-1 Ht-1
+ (12t(t—1) -nt) o4y . Tt > (14)
t t

Es decir, el déficit real es 1gual a la suma del déficit
real no financiero mas 1los gastos de intereses descontados por la
inflacién anual, de todos los pasivos. De nuevo, si ult = alt_l =1,
toda 1a Deuda se amortiza en un periodo, tendriamos nuestra expresioén

original (5).

La primera pregunta al principio de la seccién se responde
comparando (14) con (3): dada una tasa de inflacidén, una misma se-
cuencia de gastos e ingresos y un volumen de deuda viva fijo, obten-
dremos una diferente medida del déficit ajustado dependiendo de la
composicibn segiin sea la estructura de los tipos de interés nomina-
les.

En cuanto a 1a segunda pregunta, es facil ver que ante una
inflacién totalmente 1inesperada (ningin tipo de interés nominal se
ajusta) la composicion de 1a Deuda es irrelevante. Tomando la deriva-
da parcial en (14) obtendriamos 1a misma expresién que (10) si el
stock de Deuda Viva es el mismo y sblo varia su composicién. E1 pago
por intereses en términos reales de todo el stock de pasivos, inde-
pendientemente de los plazos en que estd colocado, se deprecia. De
forma andloga ocurriria si la inflaciéon fuera perfectamente anticipa-
da de forma que todos 1os tipos de interés se ajustaran en la misma
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proporcién. Solamente en el caso en que la inflacién fuera parcial-
mente anticipada 1a composicién podria jugar un papel.

Supongamos que un incremento en la tasa de inflacién para
t, %y, 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 1los tipos de la Deuda emitida en un plazo ante-
rior, que no varian, 12t(t~2).

De (14) tendriamos:

6Dt Bt-2 He-1
= cdpp— - —— 45 (15)
Sny Py Py

Comparando con (10) vemos que en este caso la composicién
de 1a Deuda influye en un menor déficit real por incremento de la
inflacidn. Cuanto mayor sea l1a proporcidn de la Deuda emitida a largo
plazo, azth, mayor el efecto negativo de la inflacién sobre el
Déficit real.

En resumen, cuando la Deuda esté a un plazo, Tlos tipos
nominales se contratan a un periodo vista, y 1a inflacién o bien es
perfectamente anticipada o totalmente inesperada, no habiendo casos
intermedios de habilidad en el poder de prediccidén. S$in embargo,
cuando la Deuda se puede emitir a diferentes plazos de amortizacién,
1a habilidad en la capacidad de prediccidén juega un papel importante
a 1a hora de calibrar los efectos erosionadores de la inflacién. Si
1a habilidad es nula o perfecta, la composicidon es irrelevante: las
pérdidas de capital (ganancias por el Gobierno) a un plazo o a varios
son idénticas (muchas pérdidas si la habilidad es nula, cero si la
habilidad es perfecta). Pero en un caso intermedio, en que el incre-
mento de l1a inflacién es anticipado correctamente a un periodo vista,
pero no a dos periodos, 1a composicién es relevante: cuiénto mayor sea
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1a parte de la Deuda a largo plazo, mayores los efectos erosionadores
de l1a inflacién, y viceversa para la deflacién.

VI. SOBRE LA COMPOSICION OPTIMA DE LA DEUDA

De los apartados anteriores se deduce que cambios en la
estructura de los tipos de interés nominales, o 1o que es 1o mismo,
cambios en las expectativas de inflacibn, hacen variar tanto el
Déficit en términos nominales como el Déficit real (por la variacitn
de los tipos reales y del deflactor) y la Deuda (tanto en términos
nominales como reales). Estd claro que dichos cambios pueden ser
diferentes dependiendo de codmo sea 1a estructura de la Deuda y de
como varia dicha estructura.

Bajo un criterio estrictamente contable, el Gobierno debe-
ria optar por una composicién que minimice el valor real de sus
pasivos para un horizonte determ1nado5. Por supuesto que ésto podria
suponer tasas de inflaci6én mas altas, que erosionen rapidamente los
pasivos, pero que son 1incompatibles con un programa econémico mis
general del gobierno. No entramos en 1la cuestién de 1la eleccién
de una tasa de 1inflacién; dentro del argumento que estamos desarro-
1lando, 1a inflacién se entiende como una variable dada.

E1 propésito de esta seccion es, en primer Tlugar, analizar
la composiciébn 6ptima de 1a Deuda. Empezamos haciendo unas considera-
ciones generales sobre el programa de optimizacién a ser realizado
por el Gobierno. Presentamos un método de soluciébn del que se sacan
algunas conclusiones cuantitativas. La primera es que si bien la
Deuda es 1la suma de los Déficits a 1o largo del tiempo, minimizar la

5 La funci6on objetivo requiere en este caso un horizonte temporal

finito. Podria pensarse con una funcién mas apropiada para
aplicar resultados concretos de Teoria de 1la Programacién Ding-
mica, como una suma infinita descontada de variaci6n de pasivos
{valor presente}. Pero aqui se entraria en el obstéculo insalva-
ble de la eleccién del factor descuento.
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Deuda-para un perfodo determinado no es equivalente a minimizar el
Déficit periodo a periodo. Es decir, podrian hallarse casos donde en
un determinado periodo concurren pagos de intereses que parece que se
“podrian haber corregido con otra composicjén, pero que sin embargo
hubfieran supuesto apartarse de 1a senda 6ptima y “pagar el error més
adelante". Posteriormente, se prueba que expectativas de tipos nomi-
nales crecientes hacen tender a una composicibén 6ptima més a largo
plazo y viceversa. Al recoger los tipos nominales expectativas de
inflacion, es inmediato deducir que tasas de inflacibn crecientes
empujan a una composicibn mds a largo, y viceversa.

Finalmente, se discute la dificultad, por no decir imposi-
bilidad, de uso de 1los datos reales de una economia para contrastar
el grado de desviacién de la senda 6ptima de composicién y se comen-
tan tendencias recientes en 1a estructura de la Deuda para el caso
espafol, asi como los cambios recientes habidos en dicha estructura.

A continuacibn, presentamos un marco analitico sencillo,
donde 1a Deuda puede estar s6élamente a1 ¢ 2 plazos, donde no hay
monetizacién y donde no hay costes asociados a tener la Deuda a mayor
0 menor plazo. Es decir, el coste marginal de amortizaciéon y emisio-
nes es nulo.

Supongamos que el Gobierno decide minimizar el valor de 1a

. 2 -
Deuda en un horizonte t+N, es decir Bt+N+ O iN-1 Bt+H-1 eligiendo una

composicidn u%, u%. ecscscsvesnas a%+ﬂ_1. u§+"_1 conociendo o habién-
dose formado expectativas de 1a secuencia de todos 1osztipos

1 2
nominales anuales a 1 6 2 plazos 1t+1 (t), 1t+1 (t), it+2 (t) .....
cuee 1%+“ (t+N-1), 1i+ﬂ (t+N-1) y tomando como datos las secuencias

de gastos e ingresos corrientes (G - T)gzz .
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2 -
Estd claro, que By, + o,y B, , depende de las decisio
nes de t a t+N-1, puesto que l1a Deuda es 1a suma acumulada de Défi-
cits que 1incluyen pagos por intereses que han sido de uno u otro
volumen dependiendo de 1a composicién.

Podriamos expresar la funcién objetivo como:

} 1 2 1 2 .

min. F (Gt - Tt’ teee Gt+N Tt+N’ Ops Qps eooo Quon g Gpuy (t+N-1),
1y, 12 (), 12, (t-1) ... 42, (t+N-1)) (16)
t+1 (8D gyg (1) iy e Tean

donde 1los tipos nominales estdn dados, y 1a secuencias de gastos

corrientes sobre ingresos estén prefijados. Sabiendo que u% + u% =1

t, el Gobierno tiene N incégnitas: u% tecsses °%+N-1°

E1 Gobierno parte de una situacién inicial Bt-l que incluye
una composiciébn pasada, que le viene dada.

En esta formulaci6n 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 (16) dadas unas predic-
ciones de variables futuras en base a un conjunto de informacién en t
que habria que especificar. E1 problema mis grave de dicha formula-
cibn es la consideraciébn de los tipos de interés nominales como
exbgenos. Es decir, que cambios en la composicién (elegir unas a'g y
no otras) no afectan a Jos tipos a corto o a largo. Este ya es un
problema econémico que requiere modelizacion del comportamiento de
los agentes del Sector Privado, y estimacién de sus reglas de deci-
stbn para analizar c6mo afectan cambios en la composicién de 1a Deuda
(mayor demanda de fondos de ahorro a corto sobre largo) a la estruc-
tura relativa de l1os tipos de interés. Ademas, si el peso de l1a Deuda
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Pablica es, como parece razonable suponer, 1lo suficientemente grande
como para ejercer una gran distorsién en los mercados a crédito a la
hora de fijar los tipos, esto 1e da un papel oligop6lico al Estado,
de forma tal que deberia ser modelado como un jugador relevante en
dichos mercados.

En cualquier caso, si mantener el supuesto de exogeneidad
de los tipos es poco razonable, también es verdad que es necesario
para hacer que el programa de composicién dptima sea abordable.

Para terminar con el reconocimiento de 7los fuertes supues-
tos stmplificadores de que partimos, hemos ignorado como variable de
decisién el recurso al Banco emisor. Este jugaria un papel importante
en 1la composicién de 1la Deuda, no sélo porque la monetizacidn es un
sustituto de emisién de Deuda, sino porque una mayor monetizacién
iria asociada a una mayor inflaci6én y por tanto a una mayor erosibn
de la posicién deudora real del Sector Publico.

E1 problema de minimizacién de (16) es recursivo. Dado que
la Deuda puede estar sb6lo a uno o a dos plazos, las decisiones en t
se arrastran durante 1os dos siguientes periodos, en que se pagan
amortizaciones e intereses. Por tanto, en cada periodo concurren
decisiones tomadas en dos periodos diferentes y que dependen de los
tipos de 1interés en dos periodos futuros. Casos numéricos pueden ser
. resueltos utilizando algoritmos de Programacién Dindmica empezando
por solucionar el problema en el periodo final, tomando como dada una
estructura anterior, e ir solucionando "hacia atras".

Se puede demostrar que la solucién O6ptima de minimizacién
de 1a Deuda en t+N debe cumplir:
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para t+N-1:

1 st 4l (W) < 2 (teN-1)

t+

1
Spn1 =

0 en caso contrario (17)

para t, t+1, ..., t+N-2:
1 st [1+42,, (t+1) + (i1, (te1) - 42, (t+1)) o, ]
t+2 t+2 t+2 t+l 4°

2 2
r, {1+1t+1 ()5 1,7 ()] < 1, (1)

0 en caso contrario

En t+N-1 se decide por @y iN-1° 1a siguiente decisién es
entre °%+N—2 = uno o cero, donde se necesita saber la decisibn u%+ﬂ_1

y asi sucesivamente "hacia atras".

Nétese que en cada periodo se decide con una solucién
esquina (emitir 1a nueva Deuda bien a largo o bien a corto) 1%lo cual
no quiere decir que la Deuda se halle sfiempre a 1largo o a corto,
puesto que, como hemos dicho, en cada periodo el estado de la Deuda
es fruto de decisiones de dos periodos.

De (17) se puede deducir lo siguiente:

(1) La senda 6ptima no tiene por qué ser una que minimice el Déficit
periodo a periodo. La razén estéd en que se 1iga informacién de
mds de un periodo a la hora de tomar cada decisidén temporal,
mientras que en el déficit sélo entra informacién puntual de
cada periodo. Minimizar el Déficit periodo a periodo, dada una
estructura anterior vendria dado por:




(11)

(1i1)
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para t' t+1’ casy t"'N-l:
1 2
1 sl o< 2w

g, = T

D en caso contrario.

1 2
Claramente, en (17) podria darse el caso gue 1t+1 < 1t+1

y optar por u% = 0. Por tanto, seguir una senda de minimizar el

Déficit periodo a perfodc es miope, en el sentido de poder
terminar en un nivel de endeudamiento mas elevado, o "pagar el
error* mis adelante en el tiempo.

Si la estructura de los tipos es tal que la condicién (17)
se cumple con igualdad, 1la composicibén es irrelevante para ese
periodo. Si 1a igualdad se repite en cada periodo, la composi-
cién de 1a Deuda es irrelevante a 1a hora de minimizar la Deuda
de un cierto horizonte temporal. Un caso particular es:

1%+1(t) = 1§+1(t) = 1§+2(t) en cuyo caso (17) se cumple con
igualdad en todos los periodos y 1a composicidén es irrelevante.

Notese también que igualdad en l1a condiciébn (17) no presu-
pone eficiencia en 7los mercados de crédito. La condicién de
eficiencia habria que derivarla en un marco * tedrico. Nuestra
conjetura es que (17) con igualdad serd la condicién de eficien-
cia si todos 1os agentes que participan en el mercado de crédito
tanto prestamistas como prestatarios, tuvieran como objetivo el
mismo horizonte temporal y coincidieran en el mercado el mismo
nimero de periodos.

$i 1la inflacién es creciente, 1a Deuda debe estar a mé&s largo
plazo. Una inflacién creciente debe verse reflejada en unos
tipos nominales crecientes 1€+2 (t+1) > 1§+2 (t) o bien

1%+2 (t+1) > 1%+1 (t). Entonces en (17) se tenderia a la desi-
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gualdad > y por tanto alt = 0, es decir optar por el "largo

plazo”.

En concreto las expectativas de tasas nominales de interes
pueden expresarse siempre como una constante ih mas unas expectativas
de 1nf1ac16n6. Es decir:

Et 1t+1h (t) = i+ Et w41 para h = 1,2

Ey Pean (8) = 1P + B¢ w4 para h = 1,2

Por tanto, (17) puede expresarse como una condicién que
relaciona expectativas de 1{inflacién con composicién Optima de la
Deuda.

En e1 caso de resolver el problema con incertidumbre,
habria que 1incluir un factor mas: la ausencia de capacidad ¢ habili-
dad predictora del gobierno sobre tasas de inflacidon futuras debe
introducir un sesgo hacia 1a Deuda a corto plazo. Es decir, en épocas
de acusada incertidumbre sobre tasas de inflacién futura, la Deuda a
corto minimiza tanto las pérdidas como ganancias de capital asociados
a errores de estimacién de tasas de inflacion. E1 motivo es gue el
error se paga durante un periodo de tiempo corto, mientras que si la
Deuda se emite a largo se deja 1a posibilidad de repeticién acumulada
del error.

Contrastaci6bn empirica de la optimalidad de la composicién de la
Deuda.

En principio podria pensarse en un test usando los datos de
una economia concreta para un periodo determinado, y, con una versidn
de la condicién (17) generalizada al caso de s periodos, estudiar si

6 La constancia de LU equivalente a suponer tipos de interés

reales constante. Mas adelante comentaremos este supuesto.
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se han seguido una senda 6ptima. S§ (17) se hubiera cumplido con
igualdad durante esos perjodos, 1a composicion seria irrelevante. Si
para algin periodo 1a desigualdad se di6 en un sentido contrario a 1a
decisién de plazo de maduracién que (17) sugiere, se podria argumen-
tar que la composicién no ha sido éptima, y que un cambio en la
estructura hubiera reducido 1os pagos por intereses y la consiguiente
acumulaciébn de Deuda. Sin embargo, tal y como adelantébamos en la
introduccién de esta Secciébn, este enfoque es incorrecto si se rela-
Jan dos de los supuestos simplificadores que hemos wutilizado. Por un
lado, el problema con incertidumbre requiere eleccién de una composi-
cién 6ptima en base a unas tasas de 1inflacién esperadas, que luego
pueden ser no las efectivamente realizadas dependiendo de 1a capaci-
dad predictora del Gobierno. Errores de prediccién en dichas tasas de
inflacién son de diferente naturaleza que errores o ausencia de
eleccién 6ptima en la composicién de la Deuda. En segundo lugar,
puede ser equivocado suponer que cambios en la estructura de las
emisiones de Deuda no varia la relacién de los tipos de interés entre
corto y largo plazo, es decir si se parte de una situacién con Deuda
a muy largo plazo, cambios hacia endeudamientos mads a corto harian
variar la estructura esperada de los tipos de interés en el sentido
de subir los de corto relativamente a los de largo. Podria darse el
caso de que la Deuda acumulada en el tiempo de resultas de dicho
cambio fuera 1l1a misma de aquella resultante de haber mantenido la
estructura inicial.

Por todo ello, una contrastacién del "grado de desviacién"
de 1a optimalidad de 1a senda de composicion usando (17) es incomple-
ta y puede derivar en conclusiones falsas. Se requeriria una modeli-
zacién del comportamiento de los agentes que intervienen en los
mercados de crédito y analizar cémo afectan las variaciones en el
comportamiento del agente Sector Piblico sobre 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.
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Composicién de 1a Deuda: el caso espaiiol

La dmposibilidad en 1a préctica de un test del que se pueda
medir cuantitativamente el grado de desviacién de la senda éptima no
anula las conclusiones cualitativas que se derivan de (17) y que
pueden servir como soporte teérico para analizar la evolucidn recien-
te de la composicién de 1a Deuda en el caso espanol, asi como comen-
tar algunos cambios anunciados en dicha tendencia.

En el Cuadro VII se presenta l1a evolucién reciente de
1a composicién de la Deuda para el caso de l1a economia espanola para
el perfodo 1979-86. E1 ritmo de creacidn de la Deuda que se ha dispa-
rado en los (1timos cuatro anos, ha sido dirigido hacia Deuda, muy a
corto plazo, précticamente desapareciendo en términos relativos la
Deuda Perpetua, y con una fuerte pérdida de peso especifico de la
parte viva que se encuentra a medio y largo. Dicho cambio tan drasti-
co en 1a composicién es consistente con unas expectativas de infla-
cién decreciente durante dichos anos. Las expectativas del retroceso
de 1a inflacién que haya generado ese cambio en la composicién se han
visto realizadas, bor 1o que el cambio en 1a composicion puede cali-
ficarse 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 1a composicién de 1la Deuda hacia mas largo
plazo ocurrido en 1986. Hay varias posibilidades que justifican dicho
cambio en 1la tendencia. En primer 1lugar, que hubo expectativas de
inflacién creciente, 1o cual parecia contradecir el programa a medio
plazo del gobierno. En segundo lugar, que habia hasta 1986 mas incer-
tidumbre sobre tasas de inflacién futura que l1a que haya ahora, 1o
que condujo a un sesgo hacia el corto plazo que en 1986 debid verse
corregido al desaparecer esa incertidumbre. Esta afirmacién es,
cuanto menos, discutible. En tercer lugar, que hay expectativas de
crecimiento en los tipos de interés reales que compensarian la reduc-
cién en las tasas de inflacién de forma que 1los tipos nominales




42

subirfan. Muchos autores han estudiado el carécter prociclico de los
tipos reales, que subirian en una fase de recuperacién y expansién de
1a economia. '

En cuarto 1lugar, que se dispone de un modelo capaz de
generar esa decisiobn porque relaja algunos de nuestros supuestos
simplificadores. En concreto, el supuesto de exogeneidad en 1a es-
tructura de los tipos de intereses nominales puede verse relajado y
concluir que merezca la pena el cambio, en términos de acumulacién de
Deuda hacia el largo plazo porque los tipos variarén en dicha direc-
cién al variar la composicién. Alternativamente, se ha relajado
nuestro supuesto de coste marginal nulo de Emisién o "colocacion® y
Amortizacién. Es dificil, a1l menos a un nivel tebérico, imaginar la
importancia de dichos costes: el mercado de crédito no deberia pre-
sentar dificultades de "renovacién de titulos" porque en cada momento
del tiempo 1os ahorradores netos estarén deseando hacerlo a los tipos
de equilibrio. Es decir, la composicién de la Deuda no debe influir
en el volumen de ahorro privado dispuesto a adquirirla. E1 mercado se
reune con periodicidad suficiente como para que se incurra en unos
Ycostes de encuentro" significativos y en cualquier caso deben ser
constantes en el tiempo.

A partir de 1987, sin embargo, aparece un nuevo instrumen-
to: Tas letras del Tesoro que suponen una vuelta hacia 1la financia-
cién corto plazo, mds acorde con el espiritu de 1o que aqui se ha
sefialado. E1 brusco cambio de 1986 queda, pues, aislado y sin Jjusti-
ficacién.




CUADRO VII

COMPOSICION DE LA DEUDA DE LAS AA.PP. (saldos vivos) (*)

Medio y Largo Plazo| Pagarés Tesoro Perpetua
1979 96,10% - 3,9%
1980 96,94% - 3,06%
1981 91,97% 5,92% 2,10%
1982 85,56% 13,20% 1,22%
1983 39,55% 59,95% 0,48%
1984 21,27% 78,49% 0,224
1985 21,21% 78,63% 0,16%
1986 35,87% 63,98% 0,15%

Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.

(*) No incluye Deuda no negociable.
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APENDICE
UNA GENERALIZACION A *S*" PLAZOS DE MADURACION

L1amemos nj a 1a proporcién de la Deuda emitida en t y que
‘ s
vence en J periodos. Entonces £ a = 1, para todo t, donde s es el
maximo plazo de maduracién. Vi;és 2 suponer el caso mas general, en
que 1a Deuda no tiene por quﬁ estar dividida siempre en los mismos

plazos, es decir admitimos a # O para algunos k en algunos t.
t

J
Liamemos 1 (t-1) al tipo de interés anual, a pagar en t,
t
de la Deuda a J plazos emitida en t-1. Notese que la parte de la
1

Deuda emitida en t~1 que vence en 1 afio, @ , le corresponde un tipo

t-1
1 2
i a pagar en t. A la parte que vence en dos afns « 1'Ie corresponde
t t-
2 2.
un par (1 , ¥ ), y asi sucesivamente. Es decir, en cada periodo t
t t+1
observamos:

Pagos de intereses en t:

1,.. 1 2., 2 S e s
1t{t 1) a t-1B ¢} t(t 1) a t-18 ¢t -t t(t De t-18 t_1J+

emitido en t-1

2 4. 2 S 4 s
+ l1t (t-2) @5 Bt__2 + e + 1t (t-2) e, Bt-2|+ ces +

emitido en t-2

$ fe s
+ 1t (t-s) O g Bt-s
L ]

emitido en t-s
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Es decir en cada periodo t observamos los pagos de intere-

ses

351 h£1 9 K.

Para el caso s=2, (1B) se convierte en

2

h gy o
A e F (62 e, B,

que es la expresién en el texto.

Por otra parte, en cada periodo t observamos

Amortizaciones:
ol . B, ,+af, B, .+ +a° 8 = ; o) . B
t-1 “t-1 t-2 “t-2  °°° t-s “t-s §=1 t-§ "t-J

y Deuda viva en t:

2 s
* oy By “t ] Bpgteeet @Byt

emitido en t-1

Bt

3 S S
PO B ot e oy 5 By p ¥ eeis v O oy By gy

emitido en t-2 emitido en t-s+1

(18)
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que se puede reescribir como

5-1 S h

1
o bt o

= 2
(para el caso s=2, tendriamos Bt oy Bt—l )

3
Usando Bt = ni Bt » podemos definir
J=1

s
h
Deuda vivaent = I 2 Q _
§=1  h=j t+1-] B+l J

Entonces podemos reescribir la restriccién presupuestaria
en términos nominales (1) como

S s S
G-T+za3 + 3 22
J=1 h=j

it (&) oy By =

=1

t-1 (20)

(es decir, déficit corriente no financiero + amortizaciones + intere-
ses = Deuda emitida + Recurso al Banco emisor)

Dividiendo por el indice P¢ obtendriamos 1la expresidn en
términos reales.
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El Déficit real viene dado por el incremento de la posicidn
deudora real, es decir 1los pasivos en términos reales de un periedo
menos los pasivos en términos reales del periodo anterior

Deuda viva en t Deuda viva en t-1 He He-1
Dt = - + -
Pt Pt-1 Pt Pt-1
Deuda viva en t By s-1 s Bg-
donde = + I X 02_3 ]
Py Py J=1 h=j+1 Pt

De 1a expresién (20) en términos reales se puede obtener
(ver (3))
6t - Tt s Be-j

5 h . h
D = — + [ 1 (1t (t-3) - nt) “t—;j _— -
Py =1 h=j Py

- m _Hiﬁ;_'l_ (21)

que es la expresién general para el Déficit real cuando la Deuda se
amortiza en plazos diferentes. Los dos (ltimos términos incluyen el
*ajuste por 1inflacién® que se trata simplemente de descontar la tasa
de inflacién de todos los tipos nominales de cada apartado de la
Deuda, y descontar el "impuesto inflacionario" de los pasivos moneta-
rios del Sector Piblico.




Déficit real e inflacion_inesperada

Al igual que para el caso de dos periodos, se puede tomar
la derivada con respecto a la inflacibn, suponiendo que los tipos
nominales no varian y obtener:

80t Deuda viva en t-1 Ht-1

Sy Pt Pt

Dicha expresién es idéntica a (10). Por tanto, la generali-
zacién a s perfodos no cambia el resultado de que si bien 1a infla-
cién inesperada hace disminuir el valor real del Déficit en cada
periodo, la composicién de 1la Deuda no interviene para que dicho
efecto sea mayor o menor.

Déficit real e jnflacién parcialmente anticipada

Los resultados de 1a Secciobn V se generalizan de forma
inmediata. A1 cambiar la estructura de los tipos de interés nomina-
les, la composicién de 1a Deuda influye en el sentido de que cuantas
mds emisiones a largo plazo, mayor 1la reduccién del Déficit por
incremento de l1a inflacién.

La novedad en este apartado es 1la siguiente. Cuando la
Deuda estaba a dos plazos, si 1los tipos se ajustaban en t, en el
periodo t+l acababa el efecto de reducciéon del Déficit pues los
agentes ante un incremento de wy revisaban no sélo ilt sino izt. Por
tanto un nuevo incremento de w41 no deja ningan tipo nominal sin
revisar.

Sin embargo, cuando la Deuda esté a mayor horizonte (es
decir haya mas Deuda proveniente de periodos mds retardados) guedan
"atados" mas tipos nominales que permiten que futuros incrementos de
la inflacidn (w41, W42+ ove» Wt4g-1) adn anticipados en cada perio-
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do, sigan teniendo efectos adicionales de reducciébn del Déficit. En
el periodo t+s-1 termina la capacidad de “aprovechamiento" de los
tipos nominales y todos se ajustan.

Estd claro que una reaccion de los mantenedores de bonos
que exija mayores tipos reales para compensar pérdidas pasadas, se
empezarfa a notar especialmente a partir del periodo t+s-1 en que los
efectos de reducciédn pbr inflacién pasada terminan y comienza a
pagarse el efecto por "reacciéon" ante inflaciébn inesperada. Alterna-
tivamente, otra reacci6n posible es que el Sector Piblico se vea
incapacitado a colocar Deuda a largo plazo en periodo inflacionista,
y se vea obligado a cambiar la estructura hacia plazos cada vez més
cortos. S1 1la inflacién no va a ser utilizada como medida “sorpresa”
para reducir el Déficit Pablico, el cambio en la composiciébn no
afecta a 1a valoracién del Déficit real.




(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

50
REFERENCIAS

ALVAREZ BLANCO, R. (1985), "Algunos problemas de la determina-
ci6én cuantitativa del Déficit". Papeles de Economia Espafnola 23.

BAIGES, J., MOLINAS, C. y SEBASTIAN, M. (1987), "La Economia
Espanola: datos, fuentes y andlisis" (1ibro en preparacién).
Instituto de Estudios Fiscales.

BAIGES, J., MOLINAS, C. y SEBASTIAN, M. (1986) "Déficit, Infla-
cién y Composicién de 1a Deuda", mimeo Secretaria de Estado de
Hacienda.

BARRO (1984), Macroeconomics, Wiley.

EISNER, R. 'y PIEPER, P, (1984), "A New View of the Federal
Defit and Budget Deficits", American Economic Review 74, vol
I1,28.

MULLER, P. y PRICE, R. (1984), "Structural Budget Deficits and
Fiscal Stance". OECD Working Papers # 15.

SIEGEL, J. (1979), "Inflation-induced distorsions in Government
and Private Saving Statistics", Review of Economics and Statis-
tics, February.

SARGENT, T. y WALLACE, N, (1981) "Some Unpleasant Monetarist
Arithmetic", Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review, Fall.




	INTRODUCCIÓN
	I. DEFINICIÓN DEL SECTOR PUBLICO
	II. RESTRICCIÓN PRESUPUESTARIA Y DIVERSAS MEDIDAS DE DÉFICIT
	III. AJUSTE DEL DEFICIT POR INFLACIÓN
	IV. ¿INCENTIVOS PARA INFLAR?; INFLACIÓN ESPERADA E INESPERADA. DÉ- FICIT Y DEUDA.
	V. DEFICIT. INFLACIÓN Y COMPOSICIÓN DE LA DEUDA
	APÉNDICE UNA GENERALIZACIÓN A "S" PLAZOS DE MADURACIÓN
	REFERENCIAS

