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FOCUS - La deuda publica: el elefante en la habitacion

Los elevados niveles de deuda y déficit publicos han em-
peorado las necesidades de financiacion de las Adminis-
traciones publicas en los ultimos afos hasta cotas histori-
camente altas. En este contexto, una gestion adecuada de
las emisiones de deuda publica resulta clave.

En 2017, se deberan cubrir vencimientos de deuda por un
valor de 185.017 millones de euros. Ademas, el Tesoro pre-
vé una emision neta de 35.000 millones adicionales, lo
que eleva la necesidad bruta de financiacidn total hasta
los 220.017 millones. De manera similar a los dltimos afios,
el Tesoro planea financiar las nuevas necesidades median-
te la emision de deuda a medio y largo plazo, de modo
que la vida media de la deuda publica seguird aumentan-
do. En 2016, alcanz6 los 6,8 afos, cifra similar a la registra-
da en el inicio de la crisis. El alargamiento de la vida media
contribuye a reducir el riesgo de refinanciacién, un riesgo
especialmente relevante cuando la cantidad de deuda
que hay que renovar cada ano es elevada.

El alargamiento de la vida media ha sido compatible con
una reduccién de su coste medio gracias, en gran parte, a
la politica monetaria acomodaticia del BCE.! En 2016, el
coste medio de la deuda se situ6 en torno al 2,9%, lejos del
4,1% registrado en 2011. El menor coste de financiacién ha
supuesto un ahorro importante en el pago de intereses,
que incluso ha llegado a reducirse en términos nominales
desde 2014. En concreto, si el coste medio se hubiese
mantenido en los valores de 2011, el gasto por intereses
representaria el 3,9% del PIB, en lugar del 2,8% que repre-
sent6 en 2016. De igual modo, no conviene olvidar que el
incremento del nivel de deuda ha generado mayores cos-
tes. Asi, si el nivel de deuda sobre el PIB se hubiese mante-
nido en cotas de 2010 (60% del PIB), el gasto anual por
intereses seria un 40% inferior.?

Aunque en 2017 el BCE mantendra el programa de com-
pra de activos, los tipos de interés ya no jugaran tan a fa-
vor, dado que se espera que aumenten gradualmente,
especialmente en el tramo largo de la curva. Ante este es-
cenario, el potenciamiento de la emisién en los tramos
mas largos de la curva es acertado, puesto que permite
aprovechar los bajos tipos de interés actuales al mismo
tiempo que ayuda a reducir el riesgo de refinanciacion.

Sea como fuere, no hay que olvidar que los esfuerzos de-
ben centrarse en continuar la senda de consolidacién fis-
cal y disminuir paulatinamente los niveles de deuda publi-
ca para evitar que, cuando suban los tipos de interés, el
elefante se descontrole.

1. De hecho, en 2016 el BCE compré 93.514 millones de deuda publica de
Espaiia, lo que implica que la emision neta, incluido el efecto de estas
compras, se situ6 en -58.500 millones de euros.

2.Este célculo es soloilustrativo del efecto directo del aumento de la deu-
da sobre el pago de intereses, y asume que la evolucion del resto de varia-
bles hubiera sido la misma que la observada.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Financiacion del Tesoro

(Millones de euros)
Emisién neta Emision bruta
2015 47717 236.817
2016 35.043 221.364
Previsién 2017 35.000 220017

Fuente: CaixaBank Research, a partir de la Estrategia de Emision de Valores del Tesoro 2017.

Escenarios ilustrativos sobre la evolucion

del gasto por intereses
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Esc. 1: coste medio
iguala2011*

e (Gasto por intereses
Esc. 2: deuda 60% **

Notas: * £l escenario 1 asume que el coste medio se mantiene en el nivel de 2011 (4,1%).
** [ escenario 2 asume que el nivel de deuda piblica se mantiene en el 60% del PIB (nivel de 2010).
Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datos del Ministerio de Economia, Industriay Competitividad.
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