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No nimero anterior de Revista Galega de Economia, José Maria da Rocha pu-
blicou un suxestivo traballo (Da Rocha, 1996) sobre o proceso de consolidacién
fiscal no que actualmente se atopa inmersa a economia espafiola. En particular,
discutianse as posibilidades desta no tocante ¢ cumprimento dos requisitos orza-
mentarios fixados no Tratado da Unién Europea, e avalidbase o risco de explosion
da sia débeda puiblica en distintos escenarios macroccondmicos. Antes de entrar-
mos en materia, queremos felicita-lo autor pola eleccién dunha cuestion de tanto
calado para o futuro préximo da nosa economia € que, non obstante, non parece
acapara-la atencion dos economistas galegos'.

Tres son os aspectos do traballo de Da Rocha que gueremos comentar. Os dous
primeiros poden ser xulgados de importancia menor; sobre todo considerando a
simplicidade do modelo empregado para efectua-las simulacions e os aspectos
que, intencionadamente, deixa a un lado (Repullo, 1986). Non obstante, existe un
terceiro punto cunhas consecuencias que son dun maior alcance, tanto conceptual
como cuantitativamente.

En primeiro lugar, cremos que o autor deberia ter xustificado a eleccién do va-
lor asignado nas stias simulaciéns 4 inversa da velocidade de circulacién do difiei-
ro (h). Supofiemos que, simplemente, tomou o empregado por Repullo (1986) no
seu traballo —basicamente, o resultado de dividi-la base monetaria entre o pro-
ducto nacional correspondente a 1985—. Repetindo o cilculo para 1995, obteria-
mos un valor para h de 0,1237, isto €, case un 25% mdis cd cifra utilizada por Da
Rocha.

En segundo lugar, temos que menciona-la falta de estabilidade da funcidn de
demanda de difieiro, que afecta no presente non xa a agregados monetarios estrei-
tos como M1 ou M2, senén incluso és ALP’. Esta inestabilidade cuestiona o em-
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O artigo de Vizquez Navarrete (1995) € outra excepeion, referida, neste caso, ¢ dmbito autonémico.

Producto de dividir 8.574 entre 67.789,9. O dato sobre a base moneltaria procede do Boletin Estadistico del
Banco de Espaiia ¢ o valor do PIBpm ¢ o estimado pola Fundacion FIES. Ambolos dous aparecen en miles de
milléns.

Fenémeno que, de feito, estd detrds do proceso de revision 6 que se viu sometida nos tltimos anos a instru-
mentacién da politica monetaria no noso pais. Sobre estas cuestions recomenddmoslle ¢ lector a magnifica obra
que publicou recentemente o Servicio de Estudics do Banco de Espaia (1997).
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prego da ecuacién de demanda de difieiro incluida no modelo e permite traduci-lo
obxectivo de inflacién en termos de volume de financiamento monetario do défi-
cit.

O terceiro comentario —o madis interesante 6 noso entender— refirese 6 feito
de que, na actualidade e en Espafia, non € posible monetiza-lo déficit piiblico.
Certamente esta foi unha practica comun ata hai pouco: os déficit dos anos 1976-
-1982 cubrironse, basicamente, apelando 6 Banco de Espafia. Ainda que a partir do
exercicio de 1983 se contrae considerablemente o recurso a esta via —para apostar
por un financiamento do déficit mdis ortodoxo e que fai explicito os seus custos
financeiros'—, hai que esperar 4 Lei de orzamentos xerais do Estado, de 1990, pa-
ra atoparnos co establecemento de limitaciéns legais neste sentido. Por fin, a Lei
de orzamentos para 1994 nega, conforme 6 acordado no Tratado da Unién Euro-
pea, toda posibilidade de que as AA.PP. apelen 6 banco central para equilibra-las
stias contas’. Este principio aparece formulado tamén na Lei 13/1994 de 1 de xufio,
de autonomia do Banco de Espafia que no seu artigo 13.2 dispén: "Queda prohibi-
da la autorizacién de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo de crédito
por el Banco de Espaiia al Estado, Comunidades Auténomas, Corporaciones lo-
cales o cualquiera dos organismos o entidades a los que se refiere el articulo 104
del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea segiin redaccion dada por el
Tratado de la Union Europea de 7 de febrero de 1992". Esta prohibicién vese
complementada pola que se recolle no artigo 14.2: "El Banco de Espaiia no podrd
adquirir directamente del emisor ninguna modalidad de Deuda Piiblica" (Banco
de Espafa, 1996).

En consecuencia, se 0 modelo ha ter en conta o marco institucional no que se
vai aplicar, parece necesario excluir daquel a posibilidade de financia-lo déficit
con difieiro. De seguido, presentdmo-los resultados dalgunhas simulaciéns que
pretenden ilustra-las consecuencias de eliminar esa opcién’. Seguindo o traballo de
Da Rocha, a dindmica da ratio débeda piblica/PIB pode describirse mediante as
seguintes ecuacions:
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O que se reflicte claramente na evelucion da carga financeira das administracidns piiblicas. A este respecto,
remitimos 6 nimero 68 de Papeles de Economia Espaiiola, no que se inclie un completo anexo estatistico que
dd conta dos principais trazos cuantitativos da facenda piiblica da democracia espafiola.
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Sobre estas cuestions, véxase, por exemplo, Herndndez Garcia (1996).

’ En Raymond (1994, 1996) poden atoparse exercicios similares.

332 Revisia Galega de Economia, vol. 6, nim. 1 (1997), pp. 331-336
ISSN 1132-2799



Notas breves

onde b € a razén entre débeda piiblica e PIB; i é o tipo de xuro nominal; p é a taxa
(constante) de inflacién; n € a taxa (constante) de crecemento da economia; d é o
déficit piiblico en porcentaxe do PIB; d " é o déficit primario tamén en porcentaxe
do PIB; e, en fin, h € a inversa da velocidade de circulacién do difieiro. A ecuacién
[1] seria valida cando a senda da politica fiscal € fixada en termos da relacién dé-
ficit total/producto, mentres que a [2] haberia que empregala cando se establece en
termos da relacién déficit primario/producto. En dmbolos dous casos suponse, para
simplificar, que a taxa de inflacién, a taxa de crecemento da economia, os tipos de
xuro e o déficit ptblico son constantes.

Na tdboa 1 recdllense as estimacions das catro simulaciéns que resultan de su-
poier, alternativamente, que o obxectivo fiscal é o déficit total (d) ou o déficit
primario (d ") e que existe ou non financiamento monetario do déficit (h=10% ou
h=0%, respectivamente). Para face-los cdlculos empregdmo-los valores de refe-
rencia propostos por Da Rocha, isto é, unha inflacién estabilizada no 4%, un tipo
de xuro nominal do 8%, un déficit total do 3% ou un orzamento primario equili-
brado e, finalmente, un crecemento da renda real do 3% —a hipdtese intermedia
proposta por Da Rocha—.

Taboa 1.- Resultados das simulacidns baixo distintos supostos

d=3% con h=10% | d=3% con h=0% | d"=0% con h=10% | d'=0% con h=0%
1997 67,20 67,20 67,20 67,20
1998 65,07 65,73 67,09 67,75
1999 63,08 64,36 66,97 68,31
2000 6122 63,08 606,86 68,86
2001 59,49 61,89 66,74 69,43
2002 57,87 60,78 66,63 70,01
2005 53,63 57.86 66,27 71,75
2010 48,25 54,15 65,66 74,74
b* 35,13 45,13 -co +o0
Supostos comuns: m=4%; n=3%; i=8%. b* ¢ o valor da razén no estado estacionario. Para o
ano base 1997 témase, como fai Da Rocha, o ratio previsto na actualizacion do Programa de
converxencia aprobado en xullo de 1994.

Como era de esperar, a imposibilidade de emitir difieiro para compensa-lo défi-
cit fai o obxectivo da estabilizacién ainda mdis dificil. Cando este € o déficit total,
o cociente entre débeda e PIB converxe a un valor dez puntos superior ¢ estimado
por Da Rocha (45,13% adversus 35,13%). No caso de que o obxectivo sexa o défi-
cit primario, os resultados cambian de maneira substantiva. Dado que o coeficiente
de b, na expresion [2] € superior a 1”, a ecuacién non cumpre a condicién de esta-
bilidade —¢é dicir, non existe converxencia—. Non obstante, cando o déficit € fi-
nanciado monetariamente, a explosion da débeda prodicese —lentamente— cara a
valores negativos (jno ano 2214 o ratio débeda/PIB pasaria a ser negativo!), men-

! Exactamente: 1,08/((1,04)(1,03)) =1,008.
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tres que se £ € igual a 0, a explosién da débeda se verifica para valores positivos.
En definitiva, queda demostrado que a dificultade da consolidacién orzamentaria e
o risco de que sexa insostible a politica fiscal son ainda madis elevados cando o
sector publico non pode elimina-los seus desequilibrios financeiros apelando ¢
banco central.

Dende logo, o exercicio previo debe ser interpretado con certa cautela. Deixan-
do a un lado a simplicidade do modelo subxacente, os resultados dependen moito
dos supostos sobre os valores que tomaran no futuro a taxa de crecemento da eco-
nomia, o tipo de xuro e a taxa de inflacién. Neste sentido, a eleccién que fai Da
Rocha parécenos razoable; ainda que, se cadra, valores inferiores para a inflacion
(1-3%) e os tipos de xuro nominais (4-6%)" foran mdis compatibles co compromi-
so de estabilidade nominal que preside e presidird as decisions da autoridade mo-
netaria —o Banco de Espana nun futuro préximo e, previsiblemente, o Banco Cen-
tral Europeo nun futuro mdis afastado—.

Finalmente, compre sinalar que estamos totalmente de acordo con que haberfa
que tratar de estima-los efectos das propias politicas de axuste fiscal sobre a taxa
de crecemento da economia —e o tipo de xuro real— polo seu impacto sobre a
demanda e oferta agregadas; atendendo, neste segundo caso, s programas de
gasto nos que se ceban os recortes orzamentarios (Caramés e Lago, 1997; Lago,
1997).
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