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Resumo: Neste traballo similase cdl debe se-la evolucidn da débeda e dos déficits primarios
compatibles co programa de converxencia. Ademais, preséntanse simulacions dos niveis de dé-
beda e do déficit total se o goberno establecera como regra de politica fiscal un déficit primario
nulo. O noso principal resultado é mostrar que, anque o cumprimento dos criterios de converxen-
cia imponen unha dura disciplina orzamentaria, o seu acatamento por parte do Goberno pode ser
acertado xa que, en calquera caso, é preciso realizar un forte axuste para evitar que a débeda siga
sendas explosivas.

Palabras Clave: Sostemento da débeda / Union Monetaria Europea.

"GOOD MORNING MAASTRICHT": DEFICIT, NATIONAL DEBT
AND PROGRAM OF CONVERGENCE
Summary: In this paper it is simulated which must be the evolution of the debt and of the
primary deficits compatible with the program of convergence. Moreover, simulations of the
levels of debt and of the deficit if the government had established as a norm of fiscal policy a
null primary deficit. Are shown Our main concern is to show that although the compliance of the
criteria of convergence impose a hard budgetary discipline, their compliance on behalf of the
government may be successful since, in any case, a readjustment must be carried out in order
to avoid the debt follows explosive paths.
Keywords: Debt maintenance / European Monetary Union.

INTRODUCCION

Como ¢ ben sabido, os estados que desexen acceder 4 Unién Monetaria deben
manter déficit ptblicos que non excedan do 3% e niveis de débeda piiblica que non
superen 0 60% do PIB (ou ben aproximarse suficientemente a esta cifra). Implici-
tamente, estes criterios determinan os niveis de déficit primarios que poden soster-
se nos proximos anos. O obxecto deste artigo é simula-los niveis de déficit prima-
rios que € preciso manter para alcanza-los obxectivos de converxencia.

En-1992 os niveis de endebedamento da economia espafiola estaban en torno 6
45% do PIB, "lonxe" do maximo proposto polo Tratado de Maastricht. Iso debeu
xerar algin tipo de "ilusién fiscal", xa que o Goberno durante estes anos, lonxe de
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iniciar unha senda de axuste, disparou o déficit, elevando os niveis de endebeda-
mento da nosa economia. Os niveis de débeda, que xa eran suficientemente eleva-
dos en 1992, situdronse en niveis superiores 6 60%. Agora non queda mdis reme-
dio que realizar un forte axuste xa que, para mante-lo déficit publico total en ni-
veis non superiores 6 3%, serd preciso rexistrar de modo sostido durante os proxi-
mos anos superdvit primarios superiores 6 1,5% do PIB, o que constituird un feito
insélito na historia da nosa politica fiscal.

Sen dibida, unha maior disciplina orzamentaria nestes dltimos anos permitiria
reduci-lo custo do axuste que serd preciso realizar para alcanza-los criterios de
converxencia. Pero ainda que este traballo non ten por obxecto avaliar cdl deberia
se-la politica fiscal, non podemos concluir que o Goberno non seguira unha politi-
ca 6ptima. Sexamos madis precisos, o elevado nivel de débeda publica actual obri-
ganos a realizar un elevado axuste orzamentario. Ainda que non estiveramos inte-
resados en cumpri-los criterios de converxencia, manter un orzamento primario
equilibrado pode xerar sendas de débeda explosivas e, dados os actuais n1ve1b de
débeda, non parece adecuado expoiiernos a iniciar unha senda deste tipo”. Polo
tanto, non queda mdis remedio que rexistrar durante os préximos anos superavit
orzamentarios. E xa postos, ;por que non cumpri-los acordos de converxencia? E
como se 0 Goberno (como no seu dia fixo Herndn Cortés) xerara nos anos anterio-
res unha situacién limite que agora nos obriga a non atrasar unha vez mdis a re-
duccién do noso déficit, xa que como sostivo en El Pais o ex-secretario de econo-
mia A. Pastor, "un gobierno sélo se resigna a una moderacion significativa del
gasto en situaciones de gran necesidad, ante la amenaza de una crisis financiera o
cambiaria”.

A pesar de que o modelo utilizado para realiza-las simulaciéns € suficiente-
mente cofiecido (Repullo, 1986), atendendo a suxestién dos avaliadores decidimos
incluilo para face-lo traballo autocontido. Asf, na seccién 2 desenvélvese un sin-
xelo modelo de contabilidade da débeda, na seccién 3 preséntanse os resultados
das simulaciéns e, por tltimo, na seccién 4, as conclusions,

UN MODELO DE DEBEDA

A relacién entre débeda e déficit piblico derivase da restriccién orzamentaria
do Goberno

G -T =[B,,,—(1+i)B1+(H, - H,_) (M

{4 !

que nos lembra que a diferencia nominal entre gastos (G,) e ingresos correntes (T)

“ Para facérmonos unha idea do que significa financiar débedas tan elevadas, ndtese que para manter un orza-
mento primario equilibrado cun nivel de débeda do 67% do PIB, a taxas de inflacién reducidas do 4% ainda con
tipos de xuro nominais do 5%, seria preciso medrar en termos reais a taxas superiores 6 7%.
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debe cubrirse ben mediante a emisién de nova débeda [B,,, —(1+i,)B,] (onde i é

o tipo de xuro nominal da débeda emitida en 7-1, B)", ou ben monetizandose H-H,
(onde H € a base monetaria do periodo ). Suporemos que existe unha relacién es-
table entre renda e cantidade de difieiro, H=hp, y, onde h é a inversa da velocidade
de circulacion do difieiro, e que a renda real medra a unha taxa eséxena n, € dicir:

y=(1+n)y,
Cando a politica fiscal do Goberno ten como obxectivo o déficit total,
D=G+iB-T

os niveis de débeda emitidos en cada periodo #, B, poden escribirse como:

+1?
Bi+l=BI+Dr-(H:_Hr-I) (2)

Py — P
prfl

A existencia dun obxectivo de control de prezos w, = limita as posi-

bilidades de monetiza-lo déficit.
Hﬂ_ Hrrl = hp.'-ly1-l [(1+ TCJ) (]+ n.') _1]

Como estamos interesados en obter niveis de débeda (e de déficit) en relacién 6
PIB, definimo-la débeda e o déficit total por unidade de producto como

Bp = B & d =M, respectivamente. A partir da ecuacién (2)
Py Py

(dividindo por p, y,) € facil obter:

L Y [1—;} 3)
(1+7,)(1+n,) (+7,)(1+n,)

que nos describe a dindmica da débeda dado un obxectivo fiscal de déficit total.

Supofiendo que a politica fiscal e monetaria son estacionarias (d=d e T=n V1) e
que a economia alcanza unha senda estacionaria de crecemento (n, = n V1), a débe-
da sempre tende a un estado estacionario b* = b_ = b, que se define como:

b — (I+m)(1+n) P @
[(1+m)(1+n)—1]

! Nétese que a débeda ¢ datada de acordo co periodo no que se paga.
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Asociada 4 senda da débeda obtense a senda de equilibrio do déficit primario

; G -T g : o
por unidade de producto d = ——"compatibles cos obxectivos fiscais e mo-
Py

netarios, que podemos escribir como:

dr.’“ — D! _irBr =d., _ irbr
P (1+m,)(1+n,)

(3)

Se o obxectivo da politica fiscal do Goberno se establece sobre o déficit prima-
rio, D!, en vez de sobre o déficit total, os niveis de débeda emitidos en cada pe-

riodo ¢, B, poden escribirse como:

=12

B, =(1+i)B +D/—(H -H,_) (6)

Se operamos do mesmo modo que cando o obxectivo fiscal se fixa sobre o dé-
ficit total, podemos obter

l+r |
b .=—th+dP—h|l-— — ;i
e, [ (1+7T.,)(1+n,)} L

i

que nos describe a senda da débeda cando o obxectivo da politica fiscal € a débeda
1+i,
+m,

primaria, onde r, é o tipo de xuro real, que se define como 1+7, = . Agora, é
posible que a senda da débeda sexa explosiva, € dicir, que as politicas fiscais e
monetarias non sexan sostibles no tempo. Formalmente, (7) converxe se € s0 se

?‘J(Hr.

SIMULACIONS

No cadro 1 recéllense os trazos fundamentais da politica fiscal espafiola du-
rante 1988-1994, asi como os obxectivos fiscais do programa de converxencia de
xullo de 1994*, Nétese que o programa de converxencia establece un compromiso
do Goberno tanto en materia fiscal como monetaria, xa que non s6 fixa o obxecti-
vo de déficit total por unidade de producto (d), senén que tamén establece o
obxectivo de crecemento do deflactor do PIB (m). Lémbrese que, ¢ establece-lo
obxectivo da politica fiscal sobre o déficit total por unidade de producto, a senda
da débeda nunca € explosiva.

4 . P
Para unha andlise polo mitido da politica fiscal espafiola neste periodo, ver Gémez Jiménez e Rolddn Alegre
(1995).
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Cadro 1.- Politica fiscal (1988-1994) e obxectivos de converxencia

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
d 330 280| 410 49| 420] 750 670| 590 440| 3.00
e T I I IN )
b, | 4170 4320 45.10| 45,80 | 48.40 | 6040 63,00 65,90 | 67,50 6730
w | s20| 470 370 220 070| -L10] 200 280] 39| 390
A e e e

d: Déficit total/PIB; d/": Déficit primario/PIB; b, - Débeda/PIB; n: Taxa de crecemento real
do PIB; : Deflactor do PIB.

FONTE: Gomez Jiménez e Roldin Alegre (1995).

No cadro 2 preséntanse os niveis de débeda publica por unidade de producto
(b,,,) que se derivan, a partir da ecuacién (3), dos obxectivos de converxencia en
tres escenarios posibles. En todos eles suporemos que a partir de 1997 se logre
unha politica fiscal e monetaria que mantefia dun modo estacionario os obxectivos

de déficit total (d=3,00), e deflactor do PIB (r=4,00) do programa de converxen-
cia. Sen embargo, as taxas de crecemento da economia poden ser distintas:

e Escenario I: o crecemento da economia mantense nas taxas previstas polo
Goberno no seu programa de converxencia, n=3,9%.

e Escenario II: o0 Goberno mantén os seus compromisos de converxencia pero a
economia medra a unha taxa do 3%.

e Escenario III: a pesar de cumprirse os criterios de converxencia a economia

" medra a unha taxa do 2,5%.

Cadro 2.- Débeda piiblica/PIB

Esc. 1 Esc. I Esc. IIT
(n=3,9) (n=3,0)
1999, SO, o o)
2000 L
2000 L 5735 i) 3080 8072
2002 55,33 57,87
2005 ... G003 L3303
2010 43,74 48,25
b* 30,24 35,13
d,=3.0{); T[r:4,00; h=0,10.

En tédolos escenarios, a débeda por unidade de producto redicese, situdndose
por debaixo do 60% nos anos 2000, 2001 e 2002, respectivamente. Nétese, ade-
mais, que, de manterse a politica fiscal durante os préximos 15 anos, a débeda to-
tal se situaria entre o 40 e 50% do PIB no ano 2010.

Revista Galega de Economia, vol. 5, mim. 2 (1996), pp. 229-236 233



Rocha, .M. da "Good morning Maastricht": Déficit, débeda publica...

Comprobar que o programa de converxencia permite alcanza-los seus obxecti-
vos non é en si mesmo moi interesante. Mdis interesante é preguntarse, ;cal € o
prezo por alcanza-los obxectivos propostos? No cadro 3 preséntanse os déficit
primarios que haberia que rexistrar nos proXimos anos para que se cumpran o0s
obxectivos fiscais do programa de converxencia. Para obtelos, utilizando a ecua-
cién (5), supuxemos que os tipos de xuros nominais poderian situarse entre o 10 e
0 8%. Escollemos dous escenarios posibles que nos determinen as bandas entre as
que pode oscila-lo déficit primario nos préximos anos. Escenario bo: taxa de cre-
cemento da renda alta (n=3,9%) con baixos tipos de xuros nominais da débeda
(i=8%); escenario malo: baixa taxa de crecemento da renda (n=2,5%) con altos ti-

pos de xuros (i=10%).

Figura 1.- Débeda e déficit primario con criterio de converxencia

70% — % —
65% 6%

60% 4% déficit total
55% T
50% 0%

45% -2%

40% T T T T A% T | T T ]

1988 1992 1997 2001 2006 2010 1988 1992 1997 2001 2006 2010
Como se recolle no cadro 3, para mante-los obxectivos da politica fiscal seria
preciso manter nos préximos cinco anos superdvit orzamentarios primarios que, no

mellor dos casos (escenario B), son superiores a 1,5 puntos do PIB.

Cadro 3.- Superdvit primario/PIB compatible co programa de converxencia (d=3,0%)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Esc.B_| 200 | 198 | 182 [ 167 [ 153 [ 140 [128 [1.17 T 1,07
Esc.M | 333 [ 330 | 3,10 | 292 | 274 | 258 | 243 [ 2,29 | 2,15
Escenario B (i=8,0%; n=39%; n=4,0%); Escenario M (i=10,0%; n=2,5%;

7=4,0%).

A dificultade de rexistrar superdvit orzamentarios primarios de mais de )
puntos do PIB é evidente se volvemos 6 cadro no que se presenta a politica fiscal
dos anos 1988-94. Tan sé en 1988 e 1989, cando medrabamos a taxas do 5,7 e do
4,7%, se rexistraron superdvit orzamentarios primarios que non superaron un
punto do PIB. Polo tanto, o cumprimento dos obxectivos de converxencia imporfie-
rd a mdis dura disciplina orzamentaria dos tltimos tempos.

Pero, ;temos outras alternativas? ;Que ocorre se abandondmo-los criterios de
converxencia? Supofiamos, por exemplo, que o Goberno renuncia 6 obxectivo de
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mante-lo déficit total en tres puntos do PIB e fixase como obxectivo un orzamento
primario equilibrado, ¢ dicir, que o déficit serfa neste caso igual 6 pagamento dos
réditos da débeda. Neste caso, s6 serfa posible soste-la débeda a longo prazo se os
tipos de xuros nominais da débeda se sitian no 8% e a economia medra cando me-
nos 6 3%. No caso contrario, atoparidmonos ante sendas explosivas.

Sostemento da débeda con d"=0

i=10% i=8%
n=3,9% Senda explosiva | Converxe
‘n=3,0% | Senda explosiva | Estacionaria
‘n=2,5% |Sendaexplosiva |Senda explosiva

=4,0% e h=0,1.

Pero ainda que a economia medre a taxas do 3% e o tipo de xuro nominal se
sittie no 8%, a débeda total, calculada agora a partir da ecuacién (7), manteriase
estacionaria nos niveis actuais (cadro 4 e figura 2).

Cadro 4.- Débeda/PIB e déficit total/PIB con orzamento primario equilibrado

1997 [ 1998 | 1999 [2000 |2001 |2002 [2003 |2004 | 2005 |2010
Esc.moi opt.
b, 66,87 | 66,24 | 65,61 | 6498 | 6435| 63,72 | 63,09 | 6246 | 61,83 | 58,69
d, 5,00 4,95 4,90 4,80 4,81 4,76 4,72 4,67 4,62 4,39
Prperyam BEE G m w3 gaas
b, 67,52 | 67,55 67,57 67.59| 67,62 | 67,64 | 67,66 67,69 67,71 | 67,84
dr 5,04 5,04 5,04 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,06 5,06
Esc. Moi opt. (i=8,0%; n=3,9%; n:=4,(}%); Esc. opt. ((il=8.0%; n,=3.0%; Tl.',=4,0%).
Figura 2.- Débeda e déficit total con orzamento primario equilibrado
70% — T5% 5 I\ déficit total
65% N ek o / #=3,0 i=8,0
60% — n=3,9 /=8,0 4,5% — /\J \rmmmamm e eelermre
V4 n=3,9 i=8,0
55% 39—
50% — 1,5% —|
déficit primario
45% — 0% v 7
40% T T T T | ~LS% T T T T |
1988 1992 1897 2001 2006 2010 1988 1992 1997 2001 2006 2010

Se, pola contra, a economia mantén sendas de crecemento do 4% con tipos de
xuros nominais do 8%, a débeda situariase, tras dez anos de rigor orzamentario, en
madis do 60% e mantendo déficit orzamentarios totais do 4%. No mellor dos esce-
narios posibles (crecemento real do 3,9%, deflactor do PIB do 4%) s6 con tipos de
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xuros nominais inferiores 6 8,16% é posible soster sendas non-explosivas. S6 os
pagamentos de xuros, que se manterian dun modo estacionario, suporfan un 5% do
PIB. Non parece que o simple equilibrio de ingresos e gastos correntes sexa sufi-
ciente para corrixi-los graves desequilibrios orzamentarios dos anos anteriores (nin
sequera para reduci-los niveis de débeda actuais).

CONCLUSIONS

Neste traballo analizase a forma na que deberia ser organizada a politica orza-
mentaria para que se cumpran os criterios de converxencia. O noso principal re-
sultado é mostrar que, anque o cumprimento dos criterios de converxencia impon
unha dura disciplina orzamentaria, o seu acatamento por parte do Goberno pode
ser acertado xa que, en calquera caso, é preciso realizar un forte axuste para evitar
que a débeda siga sendas explosivas.

Mais dificil é valorar en qué medida o Goberno estéd levando a cabo unha poli-
tica orzamentaria apropiada. En ocasiéns, os gastos mdis féciles de reducir non son
os menos eficientes. E como é ben sabido, se a reduccién non € a apropiada (be-
nestar 4 parte), unha economia como a nosa, na que o Estado intervén en numero-
sas asignacions de bens (educacién, sanidade, etc.), pode ver alterada a sta taxa de
crecemento. De feito, tal @ como me suxeriu un dos avaliadores anénimos, un tra-
ballo interesante seria estudia-la endoxénese da taxa de crecemento da economia
como funcién da estructura orzamentaria do Goberno. Pero iso, xa € outra historia.
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