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Resumen

En este trabajo se presenta un modelo mensual de
simulacién de 1la carga financiera de la deuda negociable
amortizable del Estado y de la deuda del Tesoro. Permite
conocer la carga de intereses que se deriva de wuna
determinada evolucidén esperada en los tipos de interés y
realizar ejercicios de sensibilidad alterando las
hip6tesis iniciales. Asimismo, permite cuantificar 1los
efectos de modificar 1los supuestos sobre evolucién del
déficit o sobre 1la distribucién de los instrumentos
utilizados para su financiacién.

Con la finalidad basica de ilustrar el
funcionamiento del modelo, se ha introducido un conjunto
de hipébétesis muy simples, que puecden tomarse como nlmeros

indice y se ha simulado el modelo.






I. Introduccibn

E]l Estado cuenta con un conjunto de instrumentos
que le permiten financiar el déficit que se origina por un
nivel de gastos superior al de ingresos. Estos
instrumentos se pueden clasificar en seis grandes grupos:
deuda del Tesoro, deuda negociable amortizable del Estado,
deuda no negociable del Estado, deuda perpetua, deuda
exterior y recurso al Banco de Espafia. La utilizacién de
uno u otro es b&sicamente- una decisién de politica
econémica, aunque para alguno de ellos existen
restricciones sobre su volumen, o bien porque depende de
decisiones pasadas (deuda perpetua) o bien porque esté
te6iricamente limitado por 1ley (recurso al Banco de
Espafia) (1).

La eleccién de wuno u otro instrumento puede
desempefiar un papel importante en la evolucién futura del
propio déficit, no sélo a partir del saldo vivo de deuda,
sino, principalmente, a pairtir de la carga de intereses
que tales enmisiones generan, con su correspondiente perfil
temporal.

E1 aumento paulatino de la proporcién de
financiacién ortodoxa del déficit con 1la consiguiente
reduccién del recurso al Banco de Espafa, que se estd
produciendo desde 1982, ha comportado un incremento
importante en los gastos del Estado por el componente de
pagos por intereses de las deudas del Estado,
contribuyendo al aumento de sus necesidades de
endeudamiento. Varios autores (Repullo (1986) (1987),
Serven y Trujillo (1987), Sebastidn et al (1988) entre
otros) han estudiado este proceso de retraolimentacién del
déficit en el caso espafol, sefialando sus implicaciones.



En este trabajo se propone un modelo que permite
analizar la evolucién futura esperada de este coimponente
del gasto plblico. La utilidad que se deriva de disponer
de un modelo de simulacién de la carga de la deuda del
Estado no s6lo se limita a su cardcter de instrumento de
previsién. En realidad, podrfa discutirse en qué medida es
posible realizar predicciones, dada 1la necesidad de
formular hipbtesis sobre 1la evolucién esperada de las
distintas variables, entre ellas, los tipos de interés que
presentan una elevada volatilidad. Por ello, un modelo de
simulacién de estas caracteristicas deberia orientarse
basicamente a un andlisis de sensibilidad con respecto a
los distintos supuestos utilizados para obtener los
resultados. En concreto, permite conocer como se alteraria
la carga de intereses si la evolucién de los tipos de
interés no fuera 1la postulada inicialmente. Asimismo,
permite cuantificar los efectos de modificar los supuestos
sobre evolucién del défi¢il. o sobre la distribucién de los
instrumentos utilizados para su financiacidén, efectos que
no sélo se manifiestan en el nivel de 1la carga de
intereses sino también en su perfil temporal.

Ottra de las explotaciones permitida por este
enfoque surge de la posibilidad de su integracién dentro
de un modelo wmacroeconbémico, de manera que las wvariables
que actualmente se tratan coino exdgenas, pasen a
endogeneizarse. En concreto, la evolucién de los tipos, o
el volumen del déficit pueden estar en relacidén directa
con otras variables utilizadas en el enlfoque
macroeconémico.

El Ministerio de [conomia vy Hacienda dispone
actualmente de un modelo de previsién de 1la deuda del
Estado y de la carga de intereses asociada, de caracter
semestral (Véanse Ministerio de Economia y Hacienda
(1988), Bertrdn y de 1la Lastra (1988) y de la Lastra



(1988)), que se diferencia del que aqui se presenta en
varios aspectos. La principal wventaja de este modelo
radica en su mayor versatilidad, que se deriva de un mayor
desglose tanto temporal como por instrumentos. Por una
parte, 1la periodicidad del modelo presentado aqui es
mensual, de manera que se aproxima mds a la realidad del
calendario de enrisiones, que si bien para el caso de la
deuda del Tesoro es de cardcter quincenal, para el caso de
las emisiones a 1largo es practicamente mensual. En 1la
medida gue se hace dificil predecir la evolucidn futura de
los t.ipos de interés, parece adecuado limitar el andlisis
a un periodo corto de tiempo pero con un desglose temporal
mas detallado.

Adicionalmente, este modelo incorpora emisiones
de obligaciones a 10 afos, que si bien hasta ahora han
sido de escasa cuantia, parece que se quieren potenciar en
un futuro no muy lejano.

Uno de los productos del progrrama es la obtencidn
de la carga financiera bajo el criterio de caja. Asimismo,
estd disehado para calcular la carga de intereses bajo el
criterio de devengo, en consonancia con las prdcticas
bancarias seguidas en Jla elaboraciéon de las cuentas
financieras por parte del Banco de Espafia. Bajo este
segundo sistema de contabilidad, la carga financiera del
Estado recibe un tratamiento similar al de otras
instituciones financieras que constituyen sus principales
suscriptores, <con 1lo que se pueden elaborar cuentas
integradas para todos los sectores. Debe tenerse en cuenta
que este criterio de contabilizacidén es el que explica la
mayor parte de las discrepancias existentes entre el saldo
de las cuentas no financieras del Estado recogido en el
concepto de “"capacidad o necesidad de financiacién" con el
de las cuentas financieras recogido bajo "ahorro
financiero neto".



En el siguiente apartado se repasa brevemente la
politica de financiacién del déficit del Estado seguida en
Espafia desde 1982. Asimismo se describe la evolucién de la
carga financiera que de ella se deriva.

En el tercer apartado se presentan las
definiciones utilizadas en el modelo. Por una parte, se
recogen las caracteristicas que definen los distintos
instrumentos financieros considerados, que se distinguen
porr su plazo de vencimiento y por su sistema de emisién a
la par o a descuento. Por otra, se ponen en relacién los
distintos conceptos utilizados en el modelo, de manera que
se ilustra sobre la wutilidad de <cada una de las
operaciones que se tienen en cuenta.

El cuarto apartado contiene las hipétesis
utilizadas para la simulacién, describiéndose, asimismo,
como debe incorporarse la informacién necesaria para el
funcionamiento del programa informdtico. En el apartado V
se presentan los resultados de 1las simulaciones y el
andlisis de sensibilidad y en el Gltimo se recogen las
conclusiones, En los apéndices puede encontrarse un
desglose de las necesidades de financiacién del Estado en
términos de caja, el algoritmo de cdlculo de la emisién
neta y el Gltimo apéndice contiene una descripcién de 1los
cuadros proporcionados por el programa a la que se adjunta
la salida impresa.

I1. La capacidad o necesidad de financiacién del Estado.

La capacidad o necesidad de financiacién del
Estado resulta de la diferencia entre 1los ingrresos, que
incorporan impuestos, tasas, transferencias (tanto
corrientes como de capital) y otros, y 1los gastos que
incluyen los de personal, compras de bienes y servicios,



intereses, transferencias vy otros. Es el concepto més
inmediato y utilizado de déficit publico.

De manera equivalente, esta capacidad o necesidad
de financiacién es producto de 1la diferencia entre
variacién neta de activos y de pasivos financieros. Por

tanto, si

S = Capacidad o necesidad de financiacién del
Estado

I = ingresos no financieros

G = gastos corrientes y de capital

C = carga de intereses

0G = gastos excepto carga de intereses

VA = variacién de activos financieros

UP = variacién de pasivos financieros.

entonces las identidades basicas son:

S=1-6G
S=1I-0G -~ C
S = VA-VUP

La wvariacién neta de activos financieros se
obtiene como la suima de 1las dotaciones y préstamos al’
crédito oficial y de una partida de otros activos que
incluye adquisiciones netas de acciones y participaciones.
Esta variable merece una atencién especial en el caso
espafiol debido a 1las prdacticas contables que se han
seguido para registrar algunas operaciones cuya cuantia ha
sido importante. l.os casos mds llamativos son la
financiacién del crédito oficial mediante fondos obtenidos
por la emisién de deuda no negociable (las cédulas para

inversiones) o las ayudas a Rumasa, que consistieron en un



— 10—

crédito de 440 wil millones para su saneamiento, cuya
contrapartida fue una emisién de la misma cuantia de deuda
no negociable. En 1989 se concedid un crédito de 299,5 mil
millones cuya contrapartida la constituydé el recurso al
Banco de Espafa. En ambos casos, el déficit no se vié
afectado y sin ewmbargo la situacién financiera del [stado
se habia modificado (Alvarez Blanco (1985), (1988)). En el
caso concreto de Rumasa, cuando se liquide el holding se
habrd de regularizar el préstamo concedido, haciéndolo
figurar como transferencia de capital, por lo que
aparecerd en el déficit con un desfase temporal discutible.

La variacién neta de pasivos ffinancieros
comprende la emisién neta de tfitulos, la financiacién en
moneda extranjera, el recurso al Banco de Espafa, y otras

operaciones de importancia menor. Por tanto, si

£ = e@nisién neta de valores
R = recurso al Banco de Espafa
FE = Financiacién exterior

entonces
UP = E + R + FE

El Fondo Monetario Internacional (1986, pp. 106 y
ss.) propone que el conceplo de déficit se asimile al de
variacién neta de pasivos, debido a que considera que
refleja mejor la wverdadera situacidén Financiera del
Estado, aunque puede no ser adecuado para medir el dwpacto
Financiero del gobierno sobre el resto de la economia o su
impacto expansivo sobre la demanda interna o sobre la
oferta monetaria. En realidad y tal como se sefala en
Baiges, Molinas y Sebasti&n (1987), en el caso espafiol "la
evolucién del capitulo Variacién de Activos financieros,
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mds que de incremento patrimonial, es wuna sefial de
empeoramiento de la situacién deudora del sector pablico"
(pa&g. 107), debido en gran medida a las prdacticas
contables seguidas.,

En la medida en que estemos interesados en
conocer los flujos financieros que se establecen entre el
agente Estado vy los demAs sectores de la economia, y no en
la actividad presupuestaria de esta institucidén, deberén
adaptarse 1los wvalores que se dan para las distintas
rabricas a las normas y prdcticas de contabilidad del
conjunto del sistema financiero. Esto requiere calcular
los montantes de las distintas variables, de acuerdo con
los criterios de contabilidad que se utilizan para 1la
elaboracién de las cuentas financieras de la economia (2).
En concreto, 1la emisién y amortizacién de 1los titulos
emitidos al descuento (Letras y Pagarés del Tesoro), se
contabilizan por &1 nominal. Los intereses se contabilizan
por el devengo y no por el pago en el momento del
vencimiento y los intereses contabilizados no devengados
figuran como rabrica de ajuste en la variacién de activos
financieros. Asimismo, se hace figurar como ingresos
corrientes pendientes de clasificar y, a la vez, como
variacién de activos financieros, la variacién del saldo
de 1la cuenta de recaudacién del Estado en el sistema
bancario.

Siguiendo estos criterios, en el cuadro 1 se
recoge la evolucidén del déficit del Estado en términos
financieros come financiacién neta en la columna 1 vy 1la
definicién propuesta por el F.M.I. (en valores negativos)
en la columna 3 para el periodo 1982--1989 y su desglose en
las distintas partidas de financiacidén en las columnas
restantes. Destaca la ,operacién Rumasa en 1988 que se

refleja en un impacto sobre la variacién neta de pasivos,
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vy su contrapartida en el activo, y la que se produce en
1988 por los cambios en las relaciones Tesoro-Crédilo
Oficial, con el objetivo de hacer mds transparente 1la
financiacién del crédito oficial, por los que las cédulas
para inversiones (deuda no negociable) pasan a ser pasivo
del Instituto de Crédito Oficial, dejando de serlo del
Estado (3).

Las cifras recogidas en &este cuadro estdn
totalmente 1integradas dentro del sistema de cuentas
financieras de 1la economia, por 1o que permiten un
andlisis de 1las relaciones del Estado con los deinds
sectores. En el cuadro A.1 del apéndice se presentan eslos
mismos datos sobre 1las necesidades presupuestarias del
fstado con su propio sistema de contabilirzacién, 1o que
implica bdsicamente que las emisiones a descuento se
computan por su valor efectivo y que los intereses se

contabilizan en el momento en que vencen los titulos.

Para CONOC e la magnitud relativa de los
principales agregados de los cuadros 1 y Al, se recoge la
evolucién del déficit del Estado y de la emisidn neta de
titulos en relacién al PIB, en el cuadro 2.

Merece la pena mencionar un conjunto de elementos
que caracterizan la evolucidn del déficit y su
financiacién en los Gltimos veinte afios. Por una parte,
desde 1973 se produce un crecimiento practicamente
sistemdtico del déficit plablico en relacién al PIB,
crecimiento que parece truncarse en 1984 o 1985
(dependiendo de 1la definicién de déficit elegida). Desde
entonces, se ha producido una reduccién sistemdtica del
déficit.. Por otra parte, desde 1982 se produce un aumento
de la financiacién ortodoxa del déficit con una reduccién

del recurso al Banco de Espafia, que incluso desde 1986
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Cuadro 2

DEFICIT DEL ESTADO Y EMISION META DE TITULOS EN RELACION AL P18

{en porcentajes)

182 )39 0 1964 )98 1986 1987 1988 1989

Caja
Necesidad de endeudaniento neto 5,4 5,2 5,4 5,9 4,7 3,7 3,0 1,7
variacién neta de pasivos 1,4 1,6 8,5 7,3 6,0 4,4 4,1 3,1
Emisidn neta de titulos 2,2 5,7 10,9 5,5 8,6 5,3 0,8 2,9

Cuenta financiera

Financiacién neta 5,4 5,3 6,7 6,6 5,1 4,4 3,2 2,4
variacidn neta de pasivos 1,7 8,4 10,3 8,6 6,1 4,9 0,1 3,6
Emisidn neta de titulos 2,2 6,4 12,2 6,5 8,4 5,8 0,7 3,3
Pro menoria

P18 a precios de mercado (m.m.) 19.567,3 22.234,7 25.111,3 27.888,8 31.947,5 35.714,5 39.914,3 44.871,9

Fuente: Cuadro 1 y 1A y Banco de Espafia "Cuentas financieras de la economia espafioia (1980-1989)". Madrid 1990.
La distribucidn de la cuenta financiera en 1984 y 1988 esta afectada respectivamente por la operacién

de Rumasa y por la modificacidn de las relaciones Tesoro-Crédito Oficial sefialadas en el texto.
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hasta 1988 presenta valores negativos. En realidad, hasta
1982 no habia una verdadera politica de deuda publica ya
que el Estado carecia de instrumentos de financiacién a
corto plazo. LlLas primeras emisiones de pagarés del Tesoro
a un plazo de seis meses y un afio se produjeron en 1982
1) y no fue hasta 1987 que las emisiones [ueron
exclusivamente a dieciocho meses. Fue también en este
Gltimo afo cuando se produjeron las primeras emisiones de
letras del Tesoro, c¢on unas caracteristicas que las
diferenciaban de los otros instrumentos.

lL.os pagarés, inicialmente, y las letras desde su
aparicién se han convertido priacticamente en el elemento
definitorio de 1la evolucién de 1la variacién neta de
pasivos. l.os determinantes de su demanda estdn inuy
diferenciados, destacando para el caso de los Pagarés su
opacidad fiscal y su inclusién en el coeficiente de
inversién obligatoria del sistema bancario y, para el caso
de las letras, su alta rentabilidad.

En cuanto a la emisién neta de titulos destaca el
rdpido incremento que se observa entre 1982 y 1984, que se
debe a 1la emisién de pagarés del Tesoro, cuyo wvalor
normminal alcanza su maximo en 1984, en el mismo afo en que
la deuda Rumasa pasa a engrosar la partida de deuda no
negociable. Es en este afo, por 1lo tanto, cuando 1la
diferencia entre la cuenta financiera y caja alcanza su
maximo (1,3 puntos del PIB). En 1985, la emisién neta de
titulos vuelve a su valor de 1983 para volver a repuntar
al afo siguiente, con 1la caracteristica de que al igual
que ocurre en 1988, la cuenta financiera presenta un valor
ligeramente superior al de caja, debido a la fuerte cafda
de los tipos de emisién que se produce en ambos afios (en
1985 afecta a pagarés, y en 1988 a letras y pagarés). E1 1
de enero de 1988, las cédulas para inversiones del Crédito
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Oficial por valor de 1.536,5 mm. de ptas. pasan a ser
pasivos del Instituto del Crédito Oficial y dejan de serlo
del Estado por lo que la emisién neta de deuda no
negociable se reduce de forma muy significativa, afectando
sensiblemente al volumen global de emisiones. Si no se
tuviera en cuenta esta modificacién contable, la emisién
neta de titulos en 1988 hubiera sido del 4,7 por ciento
del PIB en términos de caja y del 4,5 segin las cuentas
financieras, lo que hubiera suavizado la reducciédn que se
inicia el afio 1987.

E1l dincremento de la financiacién ortodoxa del
déficit desde 1982 ha comportado un aumento paralelo de la
carga de intereses generado porr la Deuda del Fstado, tal
como se recoge en el cuadro 3. La importancia de este
elemento en el gasto del Estado no puede wininizarse. Si
en 1982, 1los intereses pagados representaban el 0,3% del
PIB, cuatro ahos Wa s tarde esta cifra se habla
multiplicado por 9 y llegaba al 2,8%, lo que representaba
casi el 60% del déficit a financiar. En 1989, las cuentas
del Estado presentaban un saldo positivo si no se incluia
la carga financiera. Las diferencias entre los intereses
pagados y los devengados fueron relativamente reducidas,
con la excepcién de 1984, cuando la emisidén de pagarés se
duplicé, aumentando sensiblemente la carga devengada.
Entre 198% y 1988 1los intereses devengados se mantuvieron
en el 2,6% del PIB, y aumentaron en 1989 hasta el 2,8%
debido a 1la espectacular recuperacién de los tipos de
interés de emisién de las letras (los pagarés mantienen
desde abril de 1988 un tipo de emisidbn del 5,5%). También
en el caso de los 1intereses devengados, las cuentas
financieras del Estado armr-ojaron un superavit primario en
1989, destacdndose que desde 1986 la carga [inanciera
devengada ha explicado méds de la mitad de la financiacidn
neta requerida.
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Cuadro 3

CARGA FINANCLERA POR INTERESES OE LA OEUOA PUBLICA OEL ESTADO

Intereses pagados

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Pagarés del Tesoro 4,0 20,0 177,1 433,1 641,3 483,0 357,9 360,9
Letras del Tesoro - - - - - 12,3 210,5 363,8
Bonos del Estado - . 16,2 30,9 37,4 80,7 206,5 261,2 338,0
Obligaciones del Estado - - 8,2 38,8 59,6 96,4 96,4 91,4
Otras 57,1 63,1 56,3 98,7 108,6 83,9 17,2 83,7
TOTAL 61,1 99,3 272,5 608,0 890,2 882,1 1.103,2 1.237,8
En % PIB 0,3 0,4 1,1 2,2 2,8 2,5 2,8 2,8

Intereses devengados

Pagarés de) Tesoro 6,6 53,8 452,3 541,5 557,9 443,9 320,3 263,17
Letras del Tesoro - - - - - 17,9 315,6 561,7
Otra Deuda Pidblica 54,1 90,1 102,0 179,17 260,3 370,9 398,8 434,2
TOTAL 60,7 143,9 554,3 121,2 818,3 932,7 1.034,7 1.259,6
En % PIB 0,3 0,6 2,2 2,6 2,6 2,6 2,6 2,8

Fuente: Aplicacion de Renta Fija del Servicio de Estudios (Valobli), para los datos sobre intereses
pagados y Banco de Espaiia. Boletin Estadistico. Marzo 1990. Cuadro XIV.8 para los datos sobre
intereses devengados.
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III. Definiciones y notacidn

a) Instrumentos

En el modelo que aqui se presenta se supone que
existen exclusivamente cuatro instrumentos Ffinancieros que

se utilizan para hacer frente a las necesidades de
endeudamiento originadas por el déficit pldblico, y que se

distinguen por su plazo de vencimiento y por su sistema de
emisién a la par o a descuento. Dos instrumentos son a
corto plazo, uno a medio y otro a largo plazo. Se supone
que no hay diferencia entre el nlmero de titulos emitidos,
ofertados y colocados, de wmanera que el volumen colocado
se considera como emitido en todos 1los instrumentos.
Tampoco se distingue entre fechas de oferta, colocacién y
emisién, de manera que no se consideran 1los pagos que
pudieran efectuarse entre estas fechas, siendo
determinante la de colocacién. Al ser de cardcer mensual,
no permite tener en cuenta si el pago del cupbdn debe
adelantarse o retrasarse con respecto a su dfa tedrico en
el caso de que se corresponda con dia festivo. En la misma
linea simplificadora, tanto los costes de emisién como las

primas de amortizacidén se suponen nulos.,

l.as letras del Tesoro, LT, son instrumentos cuyo
vencimiento es al afio y cuya emisién es al descuento, de
manera que el pago de intereses se computa a su
vencimiento. Se supone que las emisiones se efectlan con
cardcter mensual, (en realidad son quincenales) al igqual
que con el resto de instrumentos y por tanto, al final de
cada afio sélo pueden estar vivas doce emisiones. En 1la
realidad, en contadas ocasiones, las emisiones realizadas
a fin de mes se amortizan a los 13 meses y las realizadas
a principios de mes se pueden amortizar a los 11 meses.

Estos casos extremos no pueden ser tenidos en cuenta al
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recogerse un calendario de periodicidad mensual, pero al
tratarse de excepciones no alteran significativamente 1la
utilidad del enfoque general.

Se considera que los pagarés del Tesoro, PT,
tienen un vencimiento fijo a los 18 meses y también se
suponen emitidas al descuento, de manera que la carga de
intereses generada se computa al afo y medio de su
emisién. Debe tenerse presente que, al igual que para las
letras, este es un supuesto simplificador ya que algunas
emisiones realizadas a fin de mes se amortizan a
principios de 19 meses después, o que algunas realizadas a
principios de mes a amortizan a finales de 17 meses
después. £n términos anuales se compensardan estas
diferencias aunque el perfil mensual quedard alterado,
pero al tratarse de casos excepcionales, la importancia de
este supuesto simplificador puede minimizarse. La
periodicidad de las emisiones también se trata con
cardcter mensual.

Los Bonos del Estado, BE, con un vencimento a
tres afos y las Obligaciones del Estado, OE, a diez afos
se suponen emitidas a la par, a un tipo de interés fijo y
con pago semestral de intereses, aunque para las emisiones
efectuadas desde junio de 1990 el pago del cupén ha pasado
a ser anual. Las emisiones de ambos insltrumentos es de
cardcter mensual.

E1l programa informdtico no admite la posibilidad
de amortizar anticipadamente por opcién del tenedor ni del
emisor en ningln instrumento. Sin embargo, no parece que
esta carencia pueda alterar sustancialmente los
resultados. En realidad, la opcidn a amortizacién
anticipada ha estado ligada a la emisién de bonos a cinco

afos, pudiéndose ésta efectuar a 1los tres afos. Al
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considerar exclusivamente en este programa las emisiones
de bonos a tres afos se estd haciendo el supuesto
implicito de que siempre se hace uso de esta opcibn, o
bien por parte del tenedor o bien del emisor, aunque en la
realidad hay emisiones que no pueden ser amortizadas
anticipadamente.

b) Qperaciones

Sefialaremos aqui las relaciones que se establecen
entre los distintos conceptos utilizados en el trabhajo.

Se define la ewisién neta c¢omo la diferencia
entre la bruta y las amortizaciones, tal que:

EN. = EB, AM |
1.t i.t - j.t
donde el primer subindice j dndica mes vy el
sequndo, t, aho, siendo:

EN = emisién neta
EB = emisién bruta

AM = amortizacidén

El saldo vivo en un delerminade momento para un
instrumento concreto se obtiene al afadir al saldo vivo
del periodo anterior 1la emisién bruta vy restarle la
amortizacién, de tal manera que la variacién en el saldo

vivo sea la emisién neta:

SV = G - . -
3 it SUJ—l,t+|BJ,t ﬁMJ,t SV 1.t + lNJ,t
)} Suj,t = ENJ,t

donde

SVU = saldo vivo



—21 —

£l saldo vivo en un instrumento se reducira
exclusivamente si la emisién neta es negativa. En este
caso, las amortizaciones que deben producirse en un
instrumento se estardn cubriendo con emisiones de otros
instrumentos o c¢on otro tipo de financiacidén (incremento
de activos, financiacién exterior, recurso...).

Paira las emisiones a descuento, propia de PT y
LT, cabe distinguir entre valor nominal y valor efectivo
de una emisién, adicionalmente a su consideracién en
términos netos o brutos, obteniendo (5):

]

UNEN . UNEB | - UNAM,
] j.t ]

’ t ’ ’ .
UEENj,t UEEBj,t - UEAMj,t

il

donde

UNX
VEX

valor nominal de X,
valor efectivo de X,

fi

La diferencia entre el wvalor nominal vy el
efectivo o desembolsado de una emisién es el montante de
intereses, de manera que, para la emisién bruta.

UNEB, . = VEEB, , (1 + i m

j.t i j,t)

donde ij ¢ ©s el tipo de interés vigente en el mes j del

afio t, conm = 1 si se trata de LT y m = 1,5 si es un PT.

Ademds, dado que, si no hay opcibdn de
amortizacién anticipada,

R m
UNAM, | = UFEB, (1 + 5 )
r o 0, 6
S = 1, 2
m == 11 115
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donde r vale O y s y m valen 1 si se trata de LT y, en
cambio, para PT, r toma el valor 6, s el valor 1 o0 2 y m
el valor 1,5

La valoracidn de una emisidén en términos
nominales o efectivos, netos o brulos dependerd del
contexto de su utilizacién. En concreto, la necesidad de
endeudamiento del Estado, se cubre con 1la suma de
emisiones netas de todos los instrumentos, ya que ésta nos
proporciona la nueva financiacién requerida. En términos
de Contabilidad Nacional, 1la variacidén neta de pasivos
financieros se calcula por su valor efectivo, mientras que
el nivel de endeudamiento del Estado de las cuentas
financieras se expresa en valores nominales.

¢} Carga de intereses en itérminos de caja

A partir de las emisiones brutas totales, de 1los
tipos de interés de emisién y de los plazos de
amortizacién se puede obtener facilmente 1la carga de
intereses por ellas generada.

En el caso de la deuda emitida a medio y largo
plazo hemos supuesto cupones semestrales, por el 50% del
tipo de 1interés nominal, en cada uno de los semestres,
aunque, como ya se ha indicado, todas 1las emisiones
realizadas desde junio de 1990 presentan pago anual de
cupén. Por tanto, si se mantiene el supuesto de que no se
efectuan amortizaciones anticipadas, la carga de intereses
total generada por wuna emisién de bonos a tres afos
efectuada en el mes j del afio t se repartird, con
periodicidad semestral, a lo largo de 1los tres afios de
vida de este instrumento. Por tanto, la carga de intereses
debida a la deuda a medio y largo plazo en el mes j del
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afio t vendrd determinada por 1los tipos y las emisiones
brutas efectuadas este mismo mes j y el mes j-6 de cada
uno de los tres afios anteriores a j,t. En el caso de las
obligaciones a diez afios, los tipos y las emisiones brutas
que determinan la carga de intereses total generada por
este instrumento que se manifiesta en el mes j del afio t
son las efectuadas en el mismo mes j y en el mes j-6 de
cada uno de los diez afios anteriores a j,t.

En las emisiones a corto plazo, los intereses que
son la diferencia entre el nominal y el efectivo se
contabilizan bajo el c¢riterio de caja en el momento de la
amortizacién. Por tanto, la carga de intereses de las
letras del Tesoro en el mes j del afio t dependeréa
exclusivamente del valor efectivo de la emisién bruta
efectuada en el mes j del afio t-1, yv de los tipos de
interés vigentes en aquel momento (siempre bajo el
supuesto de que no se producen amortizaciones
anticipadas). Para los pagarés, la carga en j, t dependeré
de los tipos y las emisiones efectuadas en el mes j—6 del
afno t-1 (si se trata de la segunda parte del afio) o t-2
(si se trata de la primera parte del afio).

lLas amortizaciones anticipadas alteran la carga
de intereses de manera distinta si se trata de emisiones a

la par o al descuenlo.

Si es a wmedio o largo plazo, a la par, 1la
amortizacién anticipada de una determinada emisién detiene
el pago de intereses para los periodos futuros hasta su
vencimiento. Por tanto, la carga de intereses de cada uno
de estos instrumentos wvendrda determinada no sélo por 1los
tipos y emisiones brutas de los afios anteriores, sino por
las amortizaciones anticipadas que se han producido. La

carga total asociada a una determinada emisién se wveréa
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reducida en un montante que dependerd de la fecha de
amortizacién, del tipo de emisién y de 1la cantidad
amortizada anticipadamente.

La amortizacién anticipada de wuna emisién a
descuento comporta un adelanto en el pago de intereses.
Los intereses devengados desde la emisidén se computan en
el momento en que se realiza la amortizacién y por tanto
la carga generada por esta emisién se wverd tambidén
reducida. Esta reduccién dependerd de la fecha y cantidad
amortizada asi como del tipo de emisiédn.

d) Imputacién_ temporal de la carga de intereses: carga

El c¢riterio de contabilizacion de la carga de
intereses afecta al valor del déficit plblico de cada afo
ya que constituye una de las partidas incluidas en el
gasto publico.

Tanto el Ministerio de ELconomia y Hacienda., en
sus Cuentas de 1las Administraciones Puablicas, como el
Instituto Nacional de Fstadistica, en las Cuentas
Nacionales que elabora, contabilizan los 1intereses de las
emisiones a descuento al vencimiente de los titulos y por
un importe igual a la diferencia entre el nominal y el
efectivo emitido. Asimismo contabilizan el titulo, en
tanto que pasivo, por su valor desembolsado o efectivo,
incluyendo en el activo, como aumento de caja, su valor

efectivo, en el momento de la emisidn.

Segin sefiala Alvarez Blanco (1988) empieza a
imponerse en las recomendaciones de los organisinos

internacionales otra forma de contabilizacién de Jas
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emisiones a descuento, més acorde con las pradcticas de la
contabilidad bancaria. De acuerdo con ella, una emisién a
descuento se <contabiliza por su wvalor nominal como
incremento de pasivo. La diferencia entre el flujo de caja
recibido (el efectivo) y el valor nominal se imputa a la
rabrica de activos "intereses contabilizados no
devengados" (incluida como desfases temporales). Se
considera que el devengo es mensual y, por tanto, con esta
periodicidad se disminuye este saldo y se imputa a
intereses el montante de los devengados en el periodo. Al
amortizar el titulo se da de baja éste por su importe
nominal, de manera que los intereses han quedado
distribuidos a 1o largo de la vida del titulo. Esta forma
de cémputo es la que se utiliza para la elaboracién de las
cuentas financieras del Estado, tal como se ha sefalado en
el apartado anterior.

La carga de intereses devengados, siguiendo el
criterio de dimputacién de 1la contabilidad bancaria, se
calcula en este programa para las emisiones a descuento,
ya que son exclusivamente éstas las que reclaman esta

forma de contabilizacién (6).

IV, Hipétesis incorporadas

Se resumen a continuacién 1los supuestos y 1los
valores que se han adoptado como marco inicial para el
andlisis de simulacién, tal como el programa requiere que
sean introducidos (7).

1) Tratamiento del primer afio.

Para el primer afio, el afio en curso o afio 0, se
incorporan las previsiones sobre suscripciébn bruta
esperada de. deuda publica en términos efectivos y
mensuales.
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Para 1los meses transcurridos del afio deberian
incorporarse los datos sobre las colocaciones que
efectivamente se han realizado y que pueden encontrarse en
la Aplicacién de Renta Fija del Servicio de Estudios
(Valobli).

En este caso se ha optado por suponer que la
emisién bruta en términos efectivos es de 25 unidades en
cada instrumento (100 en total) y que se distribuyen de
forma homogénea a lo largo del afio, de manera que cada mes
se emiten 2,083 unidades de cada instrumento.

Se introducen asimismo los datos sobre tipos de
interés, que como en el caso de las emisiones, se deberian
corresponder para los meses transcurridos con los que se
han realizado y que se pueden encontrar en el Boletin
Econémico y para el futuro, con las previsiones que se
realicen. Para la simulacién se ha optado por suponer que
el tipo de interés es del 10% para todos los instrumentos
y que no cambia a lo largo de todo el afio.

2) Déficit a financiar con 1los cuatro instrumentos
considerados. Definicién de saldo primario.

Las hipbétesis sobre el volumen de déficit a
financiar se formulan de forma distinta para el primer aho
que para los dos restantes, debido a que las previsiones
que normalmente se realizan para el afio en curso son
mensuales mientras que las que se suelen realizar para los
ahos siguientes son anuales.

Para el afio O debe hacerse una previsién sobre 1la
variacién neta de pasivos negociables en términos
nominales que corresponde al total de pagarés, letras,
bonos y obligaciones. En otras palabras, debe formularse
una previsién sobre la emisién nominal neta total de estos
instrumentos que incluya la que se efectia para hacer
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frente a la carga de intereses (8). Para ilustrar el
funcionamiento del modelo se ha adoptado el supuesto
simplificador de que para el afio cero, el volumen de 1la
emisién neta es igual al de la bruta en términos efectivos
y por lo tanto, en términos nominales la emisién neta es
de 27,5 unidades de letras y de pagarés, y de 25 unidades

de bonos y obligaciones.

Para 1los dos afos restantes para los que se
quiere saber la carga financiera derivada de la politica
de endeudamiento seguida por las autoridades, se necesitan
previsiones sobre la necesidad de financiacién del Estado
neta de carga de intereses., Para ser mas precisos, el
saldo primario, SP, requerido por el programa es el
siguiente:

SP = S ~ VA + R + FE + EDNN + CDN

y teniendo en cuenta que 1la variacién de pasivos y la
carga financiera se pueden desglosar en

UP == EDNN + EDN + R + FE v
C = CDN + CDNN

donde R es el recurso al Banco de Espaha, FE es 1la
financiacién exterior, EDNN es la emisidén neta de deuda no
negociable, EDN es la emisién de deuda negociable (letras,
pagarés, bonos y obligaciones), CDN es la carga de 1la
deuda negociable, CDNN es 1la carga de 1la deuda no
negociable y 1las otras variables se han definido en el
apartado II,

entonces,

SP = CDN - EDN
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Es decir, el saldo primario es 1la diferencia
entre 1la carga financiera y 1la emisién neta de deuda
negociable,

Los supuestos sobre este saldo primario son los

siguientes:
afio 1 -50
afo 2 +15,08

lo que implica, por tanto, que se pasa de un déficit a un
superdvit. Se han ﬁdoptado estos valores ya que con ellos
se alcanza el equilibrio financiero del Estado en el afio
2, o de forma equivalente se consigue una emisién neta de
deuda negociable nula en aquel aho, bajo las hipétesis
adoptadas sobre tipos y sobre distribucidén de la emisidn
porr instrumentos que se detallan a continuacién. En
realidad, los supuestos que subyacen bajos estas cifras no
se reducen a suponer que el déficit total del Estado es
cero en el aho 2, sino que también implican que la suma
del recurso al Banco de Espafa, la financiacién exterior y
la emisién de deuda no negociable compensan exactamente la
variacién de activos financieros del Estado (9)

3) Tipos de interés.

Para simplificar, se ha supuesto que para los dos
afios siguientes no se producia ninguna variacién de tipos
y éstos se mantenian para todos los instrumentos en el 10%.

4) Participacién de 1los distintos instrumentos en 1la
financiaci6én anual del déficit.

Independientemente del tratamiento que recibe el
afo en curso, para los dos afios siguientes se hace
necesario formular supuestos sobre la estructura de
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financiacién por instrumentos en términos porcentuales del

saldo primario tal como ha quedado definido en 2).

En la simulacién base (hipbtesis central) se
adopta el supuesto de que la distribucién porcentual por
instrumentos es homogénea y constante de manera que un 25%
del saldo se financia con cada instrumento.

Debe tenerse en cuenta que es posible introducir
valores negativos para estos porcentajes indicando que se
desea reducir el saldo en aquel instrumento para ser
sustituido por otro.

Estos valores se aplican sobre la emisién neta,
que se obtiene de la diferencia entre 1la carga de
intereses y el saldo primario definido en 2) (10). A
partir de la emisién neta asi obtenida se pueden calcular
las cantidades globales a emitir de cada instrumento,

aplicando estos porcentajes.,

5) Distribucién de emisiones netas & lo largo del afio.

£1 modelo requiere asimismo conocer como se
distribuyen 1las emisiones netas por instrumentos a 1lo
largo de 1los dos afios 1 y 2. Es decir, wuna wvez
determinadas las cantidades globales que corresponden a la
emisién neta en cada uno de los instrumentos, para los dos
afios siguientes, se hace necesario conocer el calendario
mensual de emisiones. El programa exige que esta
informacién sea suministrada en forma de porcentajes sobre
el total anual.

El perfil mensual que se ha introducido en el
programa para los afios 1 y 2 supone una distribucién
homogénea, 1o que implica que cada mes se emite el 8,33%
del total.
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6) Tratamiento del pasado.

El pasado afecta a todos los instrumentos via el
computo de su saldo vivo, que debe determinarse para cada
instrumento con fecha 31/XII/ del afio -1.

Para los dos afios siguientes, los afios 1 y 2, vy
excepto en el caso de 1las letiras del Tesoro, el pasado
también afecta por otras vias.

Para 1los pagarés del Tesoro se arrastra el
historial de emisiones efectuadas un afio y medio antes. En
el primer afio de simulacidén (el afio en curso), dado que
las previsiones se elaboran para las emisiones en términos
brutos, el histoirial pasado ya se ha tenido en cuenta,
tanto por lo que respecta a la carga de intereses como a
las amortizaciones. Para los seis primeros meses del afo
siguiente, afio 1, se debe incluir, por una parte, la carga
de intereses de las emisiones efectuadas entre los 18 y 12
meses anteriores al afio en curso y por otra, las
amortizaciones provinientes de estas mismas emisiones y
que no han sido incluidas hasta ahora en el programa. La-
explotacién actual de 1la Aplicacién de Renta Fija del
Servicio de Estudios (Valobli) no ofrece informacién sobre
amortizaciones en términos efectivos, sin embargo esia
informacién esta disponible en el Banco de Dakos y pdede
accederse a ella a través de los programas de la actual
Aplicacién de Pagarés del Tesoro.

Debe afadirse, por tanto, informacién sobre 1la
carga de intereses y sobre las amortizaciones que tienen
lugar durante los seis primeros meses del segundo afio de
simulacién que proceden de las emisiones efectuadas entre

18 vy 12 meses antes (entre 19 y 13 meses, en algin caso).
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El caso de los bonos y obligaciones del Estado es
muy similar al de los pagarés, excepto que no sélo
importan las emisiones efectuadas seis meses antes sino
las efectuadas tres y diez afos antes, incidiendo ademnés
sobre 1los dos afios finales del periodo de simulacién (en
el caso de que el periodo de simulacién sea exclusivamente
de tres ahos) y no s6lo sobre los seis primeros meses del
segundo afio. Por tanto, deben tenerse en cuenta tanto las
amortizaciones como la carga de la deuda proviniente del
pasado para sumarla a la que se deriva de las emisiones
que se simulan y que se inician en enero del primer afo.
lLa Aplicacién de Renta Fija del Servicio de Estudios
(Valobli) es en este caso la Gnica fuente que puede
proporcionar esta informacién.

Se ha adoptado aqui el supuesto de que no hay
pasado, de wmanera que para el afho O, las emisiones brutas
son idénticamente iguales a las netas.

Esta informacidn requiere ser actualizada
exclusivamente cuando cambia el primer afio de simulacidn,
manteniéndose constante sean cuales sean las hipétesis que

se formulen sobre la evolucidén futura de las emisiones.

7) Criterio de devengo.

Bajo esta forma de coOmputo, las emisiones de
letras de 1los doce meses anteriores y de los pagarés de
los dieciocho meses anteriorres al periodo de simulacidn
afectan a la carga de intereses. Por tanto, se suman a las
que se devengan de las emisiones brrutas producidas en el
periodo de simulacién. Es decir, se sigue considerando el
mismo volumen de emisiones brutas que en el caso de
cémputo en términos de caja y se tiene en cuenta la carga

de intereses devengados por emisiones anteriores al
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periodo de simulacién. Deben incluirse por: lo tanto estos
intereses devengados por emisiones no posteriores a 31 de
diciembre del afo -1, datos que puede proporcionar la
Aplicacién de Renta Fija del Servicio de Estudios
(Valobli).. Esta informacidén requiere ser actualizada
exclusivamente cuando cambia el primer afio de simulacidn,

manteniéndose constante aunque se formulen hipébtesis
alternativas sobre la evolucién del propio afo.

8) Cuadros.

Los cuadros piroporcionados poir el programa se
describen en el apéndice 1[I, donde también puede
encontrarse la salida impresa correspondiente al resumen
de resultados anuales.

U, Resultados

a) Hipétesis central "C" y tipos de interés

Una vez 1introducidos los supuestos sobre saldo
primario a financiar, tipos de interés esperados,
distribucién de la emisién neta por instrumentos vy
distribucién mensual de las emisiones, el programa calcula
el wvalor de 1las distintas wvariables de interés (ver
apéndice IIl1 para detalles).

Los principales resultados que se obtienen bajo
estas hipbtesis, que denominamos C, quedan recogidos en el
cuadro 4, donde se reflejan las cantidades anuales para el
ano 0, 1 v 2 de la emisién bruta en términos efectivos, el
tipo medio ponderado de interés de las nuevas emisiones,
la carga financiera en términos de caja, 1la carga
financiera devengada y el valor nominal del saldo vivo al
final del periodo por instrumentos.
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Cuadro 4_
RESULTADOS ANUALES
Hipétesis central C
unidades
valor efectivo Tipo medio Carga Carga valor nominal
emisién bruta ponderado financiera devengada saldo vivo
(en %) —fcaja)
Ao 0
Letras 25 10 - 1,15 21,50
Pagarés 5 10 - 1,L15 21,50
Bonos 25 10 - - 25
Obligaciones 25 10 - - 25
TOTAL 100 10 - 2,30 105
Afio 1
Letras 40,04 10 2,50 3,19 41,55
Pagarés 21,54 10 1,92 3,19 42,35
Bonos - 15,04 10 2,88 2,88 40,04
Obligaciones 15,04 10 2,88 2,88 40,04
TOTAL 97,67 10 10,17 12,13 163,99
Afo 2
Letras 40,04 10 4,00 4,00 41,55
Pagarés 20,02 10 3,08 4,00 42,36
Bonos 0 10 4,00 4,00 40,04
Obligaciones 0 10 4,00 4,00 40,04
TOTAL 60,06 10 15,09 16,02 164,00
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En la medida que se ha supuesto el equilibrio
financiero del estado en el afio 2, al no tener necesidad
de endeudamiento, la emisién neta es cero en aquel afio en
todos 1los instrumentos y la bruta equivale a 1las
amortizaciones. Poi» otra parte, la carga financiera pasa a
ser de 10,17 en términos de caja el primer afio, y de 15,09
en el segundo, impulsada b&sicamente por el crecimiento de
los intereses pagados por los bonos v por las
obligaciones, dado el supuesto de pago semestral. Los
pagarés dado su vencimiento a 18 meses son los que menor
carga generan.

En términos de devengo, la carga de intereses es
superior tanto en el afio cero, como en el 1 y el 2 a la
obtenida en términos de caja, aunque esta diferencia

tiende a reducirse a medida que la emisién neta es nula.

Un primer andlisis de sensibilidad consistiria en
modificar las hipé6tesis sobre la evolucién esperada de los
tipos de interés de manera que pueda medirse el impacto de
este cambio sobre la carga financiera.

En concreto, se han medido los efectos de suponer
que los tipos de interés de 1las nuevas emisiones de
letras, bonos y obligaciones se sitllan tanto en el afo en
curso, afio cero, como en los dos afos siguientes, 1 vy 2,

un punto por encima de las previsiones iniciales.

Bajo estos nuevos supuestos la carga financiera
en términos de caja es superior tanto en el afio 1 como en
el 2 a la que se deriva de las hipétesis iniciales. En
concreto, una desviacién de un punto por arriba en las
previsiones de evolucidén de los tipos de interés origina
un aumento en la carga financiera total en términos de
caja de 1,04 unidades en el afio 1 (10% de aumento) y de
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1,64 al ahfo siguiente (11%), con respecto a la hipétesis
central. En este caso, el déficit puablico en el afo 2 no
es cero.sino que pasa a ser de 1,65 unidades. De 1igual
manera que ocurrfa bajo la hipétesis central, 1la mayor
contribucién al aumento en 1la carga financiera es la
aportada por los bonos y las obligaciones

En términos de devengo, la carga en el aho cero
estd 0,22 unidades por encima de la que se deriva de 1la
hipbétesis central, 1,25 unidades en ¢l afio 1 y 1,78 en el
afio 2, lo que implican aumentos del 10,3% y del 11% para
estos dos ultiimos ahos.

Dado el proceso de retroalimentacién del déficit
que se origina por 1la carga financiera, vale 1la pena
simular wuna desviacién de un punto por abajo en las
previsiones de evolucién de 1los tipos de interés de
letras, bonos y obligaciones, y comparar estos valores con
los resultados obtenidos bajo las hipé6tesis in}ciales.

Si 1los tipos de interés de 1las emisiones se
sitdan un punto por abajo de lo inicialmente previsto, se
reduce la carga financiera a la que se debe hacer frente,
y si no se altera ninguna hipétesis sobre el superdvit
primario, la emisién neta total en el afio 2 resulta ser
negativa, lo que indica la existencia de superdvit tamhién
en las cuentas financieras del Estado. Si no se alteran
las hipétesis sobre distribucién inicial por instrumentos
aparecen incongruencias en las hipétesis implicitas (11)
y, por ello, se hace necesario redefinir estas cantidades.
Se opta, sencillamente, por cambiar 1los porcentajes de
distribucién por instrumentos en el afio 2, sumdndole un
50% al de pagarés y de letras y restdndole este mismo
porcentaje a bonos y obligaciones. De esta manera, la
distribucién anual es 75% de letras y pagarés y -25% de
bonos y obligaciones.
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La carga financiera en términos de caja se situa
en 9,14 y 13,50 para los afos 1 y 2 lo que implica una
reduccién del 10,3% vy del 10,5%, respectivamente. En
términos de devengo, la caida en el afho 1 con respecto a
la hipbtesis central es del 10,3% y en el afio 2 del 11,1%.
Por tanto, 1los efectos beneficiosos sobre 1la carga
devengada de esta reduccién parece que son superiores a
los que se producen en términos de caja y se acentdan con
el paso del tiempo, por el efecto de bola de nieve.

Por tanto, aunque el resultado es practicamente
simétrico cuando se considera un aumento o una reduccién
de un punto porcentual sobre el tipo de interés esperado,
las diferencias que aparecen, aumentan a medida que pasa
el tiempo por el propio proceso de retroalimentacién del
déficit. Es por ello que las desviaciones por arriba
generan un aumento en la carga financiera en términos de
caja superior a 1la reduccién que se produce si 1la
desviacién es por abajo. Es decir, el ahorro total que se
deriva de la caida en un punto en los tipos de interés
serd siempre inferior en términos absolutos a 1la carga
adicional generada por un aumento en un punto en los tipos
de emision, debido al proceso de retroalimentacién del
déficit..

b) Hipé6tesis alternativas sobre el saldo primario.

Para valorar los efectos que distintas
velocidades de ajuste al equilibrio financiero de las
cuentas del Estado pueden tener sobre 1la carga de
intereses, se ha optado por simular con dos escenarios
adicionales alternativos al que hemos denominado hipdétesis
central C. En ambos se mantiene el objetivo de conseguir
el equilibrio presupuestario para el afio 2. Concretamente,
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se han formulado dos hipbétesis, la A y la B sobre los
valores que toma 1la necesidad de financiacién neta de
carga de intereses para los ahfos 1 y 2, de tal mmanera que
bajo la hipétesis que denominamos A, la préctica totalidad
del ajuste se realiza en el primer afio y bajo la hipétesis
B, el ajuste se realiza esencialmente en el segundo afio.
La hipétesis A exige que el superdvit primario sea
superior al postulado bajo la hipbtesis central C para el
afio 1. La hipétesis B requiere que este superavit sea més
reducido. En concreto, las hipé6tesis sobre el saldo
primario adoptadas serian la siguientes:

Hipbtesis A Hipdtesis C Hip6tesis B
afo 1 - 25,00 - 50,00 - 75,00
afio 2 12,70 15,05 17,47

La hipétesis cehtral es la més coherente con una
evolucidén progresiva de reduccidén del déficit, y de avance
hacia el equilibrio financiero de¢ las cuentas globales del
Estado para el afio 2, que incluyen la carga de intereses.
Por otra parte, la hipbétesis A exige un mayor esfuerzo
para equilibrar ingresos y gastos no Financieros en el aho
1 que la que se deriva de la hipbtesis central C y 1la
hipbétesis B implica un relativo estancamiento en el
proceso de saneamiento de las cuentas financieras el
primer afo, lo que exige un wmayor superdvit al ano
siguiente si se desea que el déficit total sea nulo en el

aho 2.

ts dinteresante comparar los distintos efectos que
estas estrategias tienen sobre 1la emisiones y la carga
financiera en 1los dos afios considerados. En el cuadro 5
queda recogida la informacién sobre el valor efectivo de
la emisién bruta y la carga financiera tanto en términos
de caja como de devengo, bajo las dos nuevas hip6tesis
consideradas.
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Cuadro 5,
EFECTOS DE ALYERAR LAS HIPOTESIS SOBRE PR
unidades
Hipdtesis A (1) Hipdtesis B (1)
Valor efectivo Carga Carga Valor efectivo Carga Carga
emisién bruta financiera  devengada emisién bruta financiera devengada
{caja) [caja)
Aﬁo 1
Letras 33,Nn 2,50 2,90 46,317 2,50 3,48
Pagarés 21,21 1,92 2,% 33,87 1,92 3,48
Bonos 8,7 2,72 2,72 21,37 3,03 3,03
Obligaciones 8,7 2,72 2,72 21,317 3,03 3,03
TOTAL 12,35 9,86 n,23 122,98 10,49 13,02
Afo 2
Letras 33,N 3,37 3,37 46,37 4,64 4,64
Pagarés 16,85 2,59 3,37 23,18 3,56 4,64
Bonos 0 3,37 3,37 0 4,64 4,64
obligaciones 0 3,37 3,317 0 4,64 4,64
TOTAL 50,57 12,70 13,48 69,55 17,47 18,55

(1) Las hipdtesis A y B mantienen los supuestos iniciales sobre distribucién y tipos pero suponen que
el saldo primario en el afio 1 es en A de -25 unidades y en B de -75 y para el aifio 2, en A de 12,7
unidades y en B de 17,47
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Al contrastar los resultados del cuadro 5 con los
del cuadro 4 se observa que 1la carga financiera en
términos de caja es ligeramente inferior tanto en el afio 1
como en el 2 bajo la hip6tesis A que bajo la C y bajo la C
que bajo la B. En términos de devengo la carga financiera
estd en relacién directa con el volumen de emisiones
brutas, de manera que es mayor bajo la hipétesis B que
bajo la C y bajo la C que bajo la A.

Es decir, con la estrategia de ajuste rdpido el
primer afio, se consigu¢ atenuar la carga financiera futura
en términos de caja a costa de aumentar la presente,
mientras que con la estrategia de ajuste lento, son las
generaciones futuras quienes deben hacer frente a una

mayor carga de intereses.

En realidad, la emisién bruta es siempre superior
bajo la estrategia B, tanto en el primero como en el
segundo afho: en el primero porque se ha optado
implicitamente por ello al decantarse por un ajuste 1lento
y en el segundo, por la mayor carga de intereses derivada
de esta opcidén. Cabe esperar, por tanto, que 1las
diferencias en 1la carga financiera con respecto a 1la
hip6étesis central tanto en términos de <caja como de
devengo se acentlen en afios posteriores siempre en 1la
direccién de ser mas reducida en el caso de haber optado
por el ajuste rdpido y de ser superior en el caso de haber
elegido la estrategia de ajuste lento.

¢) Hipébtesis alternativas sobre distribucién por

instrumentos

Con el objetivo de analizar la sensibilidad de 1la
carga a las hip6tesis sobre distribucién de la emisidn
neta por instrumentos, se han alterado 1los supuestos
iniciales para 1los afios 1 y 2, En concreto, se han
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simulado los efectos de que el 7%% de la emisidén neta de
los tres afos sea de letras, el 15% de bonos, el 10% de
obligaciones y que no se emitan pagarés, hipbtesis que
denominamos I, vy alternativamente de que toda la emisién
sea de letras en 1los tres afos, vy que denominamos
hipétesis II o que el 100% de la emisién sea de bonos
(hip6tesis III). El1 primer efecto de tales variaciones es

que bajo estas tres hipdtesis aparece un déficit en el afo
2.

tEn el cuadro 6 se recogen 1los efectos de
introducir tales cambios sobire el wvalor eFectivo de 1la
emisién bruta y la carga financiera. Se observa que bajo
la hipo6tesis III de financiacién s6lo a largo la emisién
bruta en los afios 1 y 2 es inferior a la que se deriva de
la hip6tesis central C, mientras que bajo la hipétesis II
de financiacién s6lo a corto ademds de ser mas elevada es
creciente en el tiempo. En realidad, tanto bajo 1la
hip6teis I como bajo la II la emisién bruta es superior a
la que se deriva de C en ambos afos.

En cuanto a la carga financiera en términos de
caja destacan dos hechos. Por una parte, que en el aho 2
la carga es superior, bajo las tres hip6tesis
alternativas, a 1la que se desprende de la hipébtesis
central y por otra, que en el ahfo 1, bajo la hipbtesis de
financiacién s6lo a corto es cuando se consigue menor
carga. La estrategia de financiacién a largo es 1la que
genera una mayor carga financiera tanto en el primero como
en el segundo afo, consecuencia del supuesto de pago
semestral del cupébn.

En términos de devengo destaca el hecho de que la
estrategia de financiacién sélo a corto es la que genera
mayor carga financiera en el primer afio, aunque en el
segundo, es precisamente la financiacién a 1largo la que
ocasiona mayores pagos por intereses. En realidad, es bajo
la hipbétesis central cuando se devenga una menor carga.
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Estos resultados ilustran la evolucién que cabe
esperar de la adopcién de distintas estrategias sobre los
instrumentos a utilizar en 1la financiacién del déficit
piblico. En concreto, si se adoptara el supuesto mds
realista de que el tipo de interés fuera superior para los
instrumentos a largo que para los de a corto, 1la
estrategia de financiarse s6lo a 1largo podria implicar
mayor carga ahora, para una menor carga después, si las
expectativas de aumento del superdvit primario se
rrealizaran. En caso contrario implicarian mayor carga en
el presente y en el futuro, ya que al vencimiento de 1los
titulos éstos deberian amortizarse con nuevas emisiones.

En cambio, la estrategia de financiarse sé6lo a
corto aunque conlleva una menor carga financiera en el
presente que bajo la estrategia anterior, implica mayor
carga en el futuro ya que la emisién bruta es creciente
por efecto de la retroalimentacién del déficit. Para el
afo 3 cabe esperar que la carga financiera derivada de
esta estrategia sea la mas alta, independientemente de si
hay superduvit o déficit primario. En el caso en que haya
superdvit, éste deberd ser mayor si la financiacidén es
s6lo a corto que si es sé6lo a largo siempre que se desee
que la emisién bruta sea nula.

la estrategia de financiarse c¢on pagarés seria,
en cualquier caso, la que implicaria una menor carga en el
presente, y no s6lo por su menor tipo de interés sino por
su plazo de vencimiento a dieciocho meses. 3in embargo, no
parece una opcién muy plausible actualmente.

d) Saldo primario y tipos de interés.

Si se modifican simult&neamente 1las hipdbtesis
sobre tipos de interés y sobre velocidad de ajuste al
equilibrio presupuestario se observa que las tendencias
sefaladas en cada caso por separado se acentuan.
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En concreto, una desviacién de un punto hacia
arriba en 1la previsién de evolucién de 1los tipos de
interés genera un mayor aumento en la carga financiera en
términos de caja bajo la hipé6tesis B, de ajuste lento, que
bajo la central C y bajo ésta que bajo la A, de ajuste
rdpido. Cuando 1la desviacién es hacia abajo se produce
esta misma relacién ya que en este caso la menor reduccidn
en términos relativos se produce bajo la hipdétesis B, de
ajuste lento y la mayor, bajo el supuesto de ajuste répido.

Bajo el <criterio de deuengo,‘ tanto si 1la
desviacién en los tipos de interés es por arriba como si
es por abajo, la carga financiera es siempre superior bajo
la hipétesis B que bajo la central C, y bajo ésta que bajo
la hipétesis de ajuste rédpido, acentuando las
discrepancias que ya se observaban al variar las hipétesis
de forma individual.

El mismo ejercicio se ha repetido introduciendo
asimismo 1las hipétesis I, (I y (L[ sobre distribucién
anual de las emisiones netas para conocer como evolucionan
las distintas wvariables, observandose que en todos 1los

casos se refuerzan los efectos ya indicados en su caso.

UI. Conclusiones

En este trabajo se presenta un modelo mensual de
simulacién de 1la carga financiera de la deuda negociabla
amortizable del Estado y de la deuda del Tesoro, que esid
disponible en symphony. Permilte y requiere que se forinulen
hipétesis sobre la evolucién anual del saldo primario, tal
como se define en el apartado IV.2, para los dos afos
siguientes al afio en curso, sobre la distribucién anual de
la financiacién por instrumentos y la distribucidén mensual

para cada uno de ellos y sobre la evolucién mensual de los
tipos de interés de emisidn.
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Para ilustrar el funcionamiento del modelo se han
adoptado una serie de valores para las emisiones y 1los
tipos de manera que se supone una distibucién homogénea
por instrumentos y a lo largo del afio y un Gnico tipo para
todos los instrumentos. Se ha simulado que en el afio O
empiezan las emisiones y que en el afo 2, Gltimo afio de
simulacién, el déficit total es cero. Se ha mirado qué
ocurrirfia si se alteraban las hipétesis sobre evolucién de
los tipos de 1interés, observdndose 1los efectos de 1la
retroalimentacién del déficit sobre la carga financiera.
Para una determinada senda de saldos publicos primarios,
mayores tipos de 1interés producen aumentos nds que
proporcionales en 1la carga en el presente como en el
futuro.

Por otra parte, si la estrategia elegida no fuera
la del paulatino acercamiento al objetivo de déficit nulo
en el afio 2, tal como se ha supuesto para la hipdtesis
central, sino que se deseara llevar 1la mayor parte del
peso del ajuste en el primer afio, hipbétesis A, o en el
segundo aho, hipbétesis B8, el panorama cambiaria
significativamente, Bajo 1la primera hipbétesis 1l1la carga
financiera en términos de caja no alcanzarfa el valor en
el afho 2 obtenido bajo la hipdétesis central y bajo 1la
segunda lo superaria. En términos de devengo, ocurriria lo
mismo. Es decir, una estrategia de retrasar el ajuste
comportaria una mayor carga de intereses tanto en términos
de caja como de devengo, que si se eligiera la estrategia
contraria.

Ademds, una estrategia de retrasar el ajuste no
s6lo traslada a generaciones futuras el pago de la deuda,
sino que incrementa 1la carga financiera total a la que
debe hacerse frente, ya que requiere un mayor volumen de

emisiones brutas tanto en el corto como en el largo plazo.
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En términos de devengo, el desplazamiento de 1la carga
hacia el futuro no es tan marcado ya que ésta se genera a
partir del momento de la emisidén y por tanto es mayor en
el futuro solamente debido al proceso de retroalimentacién
del déficit. La estrategia elegida determina pues, en
parte, la capacidad de maniobra del Estado en el futuro.

Debe por tanto sopesarse el coste en el que se
incurre al elegir una estrategia de ajuste rdépido al
objetivo de equilibrio presupuestario, en términos de 1la
exigencia de un mayor superdvit primario hoy con una menor
carga de intereses en el futuro, frente a la estrategia de
posponer el ajuste de ingresos y gastos a mahana, a costa
de una mayor carga financiera hoy y en el futuro.

La eleccién de unos porcentajes distintos de
distribucién de la financiacién por instrumentos nos
proporciona también wuna wvisién interesante sobre sus
efectos sobre las distintas variables. En concreto, bajo
la hipbtesis que toda la emisién e¢s a corto plazo
exclusivamente, la carga financiera en el afio 2 aumenta y
cabe esperar que en los afos siguientes, el efecto bola de
nieve de los intereses acreciente todavia mas el
diferencial con la hipdtesis central. Por olra parte, la
opcién de financiarse s6lo a 1largo, bajo las mismas
hipbétesis de evolucién del déficit primario, aunque pucde
implicar mayor carga financiera hoy, al posponer las
amorfizaciones, pospone asimismo parte de los efectos de
retroalimentacién del déficit.

Tal como se ha puesto de manifiesto a lo largo de
este trabajo, 1la utilidad principal de este modelo de
simulacién es precisamente el andlisis de sensibilidad.
Por lo tanto, puede constituir un instrumento valioso para
proporcionar intervalos de variacidn dadas unas

evoluciones esperadas para las distintas magnitudes.
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NOTAS

En concreto, desde 1989, la variacién en el saldeo del

recurso estd fijado en los Presupuestos.

Véase Banco de Espafa. "Boletin Estadistico. Notas"
mayo 1989, pp. 255-274. En especial, pa&g. 257 y 258.

Una sintesis de 1los efectos de estas modificaciones
sobre las cuentas financieras puede encontrarse en
Banco de Espafa "Apéndice Estadistico. Informe anual
1988" pag. 37

En 1981 se iniciaron 1las emisiones de pagarés del
Tesoro, si bien hasta 1982 sé6lo podian ser suscritas

por instituciones financieras.

Para las emisiones a la par también se produce una
diferencia entre valores nominales y efectivos de la
emnisién de muy escasa cuantia, y que aqui no se
recoge explicitamente.

Como ya se ha indicado en la nota (6) las emisiones a
la par también presentan diferencias entre 1los
intereses devengados y 1los pagados, pero de muy
escasa cuantia,

Una descripcién mds detallada vy prrecisa de 1la
informacién requerida y de su forma de introduccién
en el programa puede encontrarse en Argimén y Briones
(1989).

El programa requiere esta informacién para computar
el saldo vivo nowminal.



(9)

(10)

(11)
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El- hecho de que se formulen 1las hipétesis de
emisiones netas en términos anuales, tiene como
consecuencia que en el caso de que la emisién neta
anual sea nula, ello conlleva que 1las mensuales 1lo
sean también. Una manera sencilla de evitar esta
limitacidn seria formulando hip6tesis sobre 1la

evolucién mensual del saldo primario que aqui se
utiliza.

Esta carga de intereses es la suma de los intereses
de las emisiones de letras del afio anterior, de los
pagarés emitidos enltre un afo y medio y wmedio aho
antes, de 1los Bonos y Obligaciones emitidos desde
tres afios antes y diez afivs antes, respectivamente y
los emitidos 1la primera mitad del afio que se eslé&
considerando. En el apéndice II puede encontrarse el
algoritmo de c&lculo de la emisién neta global.

En concreto, exige que algunas emisiones brutas sean
negativas, 1o que no tiene ningdn sentido.
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APENDICE TI

CALCULO DE LA EMISION NETA TOTAL

Si SP es el saldo primario definido en IV.2, DP=-SP
es el déficit primario que debe financiarse con emisiones

en el afio n y CDN es la carga de intereses de la deuda
negociable a 1la que debe hacerse frente en el afio n,
entonces

DP + CDN = EDN (1)

donde EDN es la emisién neta total de deuda negociable del
periodo, tal como se define en IV.2.

El componente CDN se puede escribir de la siguiente manera:

(2)
| 6 6
CON = CILT + CIPT + CIBE + CIOE + I RBE EBBE, + I ROE EBOE,
t=1 t=1 °©

CI

donde CI es la carga de intereses derivada de emisiones
efectuadas antes del aho n, LT, PT, BE y OE responden a
letras, pagarés, bonos y obligaciones, respectivamente,
RBE y ROE son el tipo de interés de emisién de bonos y
obligaciones y EBBE y EBOE son las emisiones brutas de
estos mismos idnstrumentos efectuadas durante el primer
semestre del afio n (*).

Teniendo en cuenta que

EBBEt

H]
ti

ENBEt + AMBEt EN.Gbe + AMBEt

t
' (3)

i
i

EBOEt = ENOEt + AMOEt EN.Goe + AMOEt

t
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donde ENBE y ENOE son las emisiones netas de bonos y
obligaciones, AMBE v AMOE son 1las amortizaciones de

emisiones anteriores de estos instrumentos, y © y ©
be oe
t t.
son los parametros que resultan de wmultiplicar los
coeficientes de emisién anual y mensual correspondiente

para los bonos y obligaciones, si se sustituye (3) en (2)

6 6
CON = CI + Z RBEt(EN Obe + AMBEt) + E

ROE, (EN.O® + AMOE, ) w
t=1 t t=1 ¢ oey t

6 6
= CI + L RBE,EN © e * I RBE .AMBEt +
ROE, AMOE, = (4)

= CI + EN (Z RBE,., © + »
bl t bet tel t oe,

6 6
+ X RBE, . AMBE, + I ROE, . ﬂMOEt

t-1 ¢ t ey b

Sustituyendo-(4) en (1):

6 6
DP + CI + EN (Z RBE,. @ + L ROE,O ) +
t=1 t bet tel t oe,

6 6
b RBEt. RMBEt + & ROE AMOE, = EN

b=1 te1 b t

+



y por lo tanto

EN(1 -~
t

Despejando:

EN o —

RBE

i MO
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ROE,_. O ) =

be 1 t oa

[ el ]

6 6
= DP + CI + I RBE,AMBE, + I ROE, AMOE,
t=1 t=1
6 6
DP + CI + I RBE_AMBE, + I ROE, AMOE,
te1 ot ¢
8 6
1 - I RBE,O, - I ROE,. ©
b1 b Pep 4oyt Toey

(*) A partir del
obligaciones

momento en que las emisiones de bonos y

tienen pago anual de cupbébn, los dos

Gltimos sumandos de (2) desaparecen.
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APENDICE III

CUADROS DISPONIBRLES

El programa pernite obtener tres tipos de
cuadros: los que presentan los resultiados anuales y las
hipétesis introducidas, los que recogen los resultados por
instrumentos de financiacién y con desglose mensual y los
que agrupan la informacién por variable deseada.

a) Anuale

Incluye tres cuadros en los que los resultados e
hip6tesis se presentan por instrumentos. En el primer
cuadro pueden .encontrarse 1los resultados anualizados. En
el segundo y tercero se recogen las hipdtesis sobre tipos
de interés y sobre distribucién mensual por instrumentos.

b)Y Instrumentos

Los cuadros por instrumentos incluyen todos 1los
datos sobre emisiones, amortizaciones, saldos wvivos 'y
carga de intereses que estas emisiones generan para los
dos afios siguientes al de simulacidén, presentados con un
desglose mensual.

Para la financiacién a corto plazo, la
informacién incorpora la distincién entre valores
efectivos y nominales de las emisiones netas, brutas vy
amortizaciones, asi como el valor nominal del saldo vivo.
Asimismo permite conocer 1la carga de intereses tal como
viene computédndose presupuestariamente (caja) vy la carga
devengada.

Para la financiacién a medio y largo plazo se
presentan los datos sobre emisién neta, emisién bruta vy
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amortizaciones asi como el saldo vivo resultante. La carga
de intereses mensual generada por la historia de emisiones
pasadas se presenta de forma agregada, sin distinguir su

procedencia.

c) Variables

Los cuadros por wvariables presentan de forma
mensual y para el total del afo las incidencias habidas en
Ja variable deseada, desglosadas por instrumentos.

l.as variables sobre las que se tienen cuadros son
las emisiones netas, las brutas, las amortizaciones, la
carga de intereses que recae sobre cada mes tanto bajo el
criterio de caja, como bajo el de devengo, distincién que,
de nuevo, sb6lo afecta a las emisiones a descuento y el
saldo vivo nominal.
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