CaixaBank Research

ECONOMIA ESPANOLA |

IM

Las necesidades de financiacion del Tesoro en 2022:
en el rango adecuado gracias al apoyo del BCE

Pese a la previsible reduccion del déficit hasta cotas cerca-
nas al 5,0% del PIB en 2022, las necesidades de financia-
cién del Tesoro seguiran siendo elevadas, lo que lleva a
preguntarnos si puede haber dificultades para captar
dicha financiacién una vez que el BCE ha anunciado que
va a ir reduciendo sus adquisiciones de deuda publica.

La estrategia del Tesoro y el apoyo del BCE

La estrategia del Tesoro para 2022, publicada a principios
de enero, recoge que la emisién neta prevista para este
afno es de 75.000 millones de euros y que sera cubierta
integramente mediante instrumentos de medio y largo
plazo. Se trata de una cantidad similar a la de 2021. Por su
parte, la emisién bruta de deuda a medio y largo plazo,
que anade las amortizaciones previstas, se elevara a
148.000 millones de euros (un 12,8% menos que en 2021).

Las necesidades de financiaciéon para 2022 (letras exclui-
das) continuaran estando cubiertas en una parte significa-
tiva (mas de la mitad) por el BCE. Concretamente, las nece-
sidades de financiacion netas de lo que comprara el BCE
seran menores que en 2018 y 2019, aunque mayores que
en 2021y 2020 (véase el primer grafico). En parte, ello se
debe al menor volumen de compras que este aio efectua-
ra el BCE respecto a 2021, algo que no nos debe extrafiar
dado el gradual proceso de normalizacién de la politica
monetaria que ird llevando a cabo a medida que la recu-
peracién econémica se consolide.!

Otro elemento positivo que se suma al apoyo del BCE es
que las tenencias de la deuda espafola muestran una
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.

buena diversificacion de la base inversora (véase el segun-
do gréfico). Ademas, en 2021 (datos hasta octubre), los in-
versores extranjeros mostraron su confianza ampliando
sus tenencias de deuda espafola (letras excluidas) en
15.000 millones de euros. En este sentido, la emision del
primer bono verde del Estado en 2021 ha permitido acce-
der a nuevos inversores institucionales.

Mirando el stock total de deuda publica (que situamos alre-
dedor del 116% del PIB en 2022), estimamos que la parte en
manos del BCE representara en 2022 un 43% del PIB, dejan-
do el restante 73% del PIB en manos del resto de inversores.

Espana: tenencias de deuda del Estado (bonos y obligaciones)

Miles de millones de euros y estructura (%)

2020

Aseguradoras y fondos residentes
98 (10%)

Entidades de crédito residentes
148 (15%)

Otros domésticos

13 (1%)

BCE
302 (31%)

No residentes
413 (42%)

Nota: * Datos de octubre de 2021.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.

2021*

Entidades de crédito residentes

Aseguradoras y fondos
129 (12%)

residentes 91 (9%)

Otros domésticos
13 (1%)

BCE

373 (36%) No residentes

428 (41%)

1. EI BCE anunci6 que realizara adquisiciones de activos netas por valor de 480.000 millones de euros en 2022 en el conjunto de la eurozona, menos de la
mitad de las realizadas en de 2021. En este contexto, se estima que las compras netas de deuda publica espafiola por parte del BCE se reduciran un 60%
respecto a 2021, de 126.000 a 50.000 millones de euros. Sin embargo, el BCE continuard con las reinversiones de los activos a su vencimiento.
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Otros factores de apoyo

Hay otros factores clave, més alla del importante apoyo
del BCE, para entender en qué condiciones el Tesoro
deberd satisfacer estas necesidades de financiacién en
2022, como la abundante liquidez y los bajos costes de
financiacion.

Cabe destacar que en 2021, por primera vez en la historia,
el coste de financiacién medio de las nuevas emisiones ha
sido negativo (-0,04%), con mas del 60% de las transac-
ciones emitidas a tipos negativos (letras incluidas, véase el
cuarto grafico). Esta reduccion ha permitido también que
haya seguido bajando el coste medio del conjunto de la
deuda, que se situd en el 1,64%, 22 p. b. menos que en
2020 y marcando su minimo histérico. Para anclar estos
bajos costes de financiacion, el Tesoro ha optado por emi-
tir en los tramos mas largos de la curva de vencimientos,
lo que ha permitido incrementar la vida media de la deu-
da espaiola, que alcanzo por primera vez los 8 afos en
2021 (7,8 anos en 2020), un registro que se deberia estabi-
lizar o que incluso podria aumentar levemente en 2022.2

En 2022 se prevé que continle la tendencia a la baja del
coste medio del conjunto de la deuda por el manteni-
miento de unos tipos de interés bajos y porque la deuda
que se emitié hace anos y que aun debe vencer tiene tipos
superiores. Las mejores condiciones de financiacion han
permitido que la carga de intereses con respecto al PIB de
las Administraciones publicas, uno de los principales indi-
cadores de la sostenibilidad de la deuda, se haya situado
en el 2,1% del PIB en 2021 y se espera que baje del 2,0% en
2022 —en 2012, por ejemplo, la deuda publica representa-
ba el 85,7% del PIB, pero la factura de intereses alcanzaba
el 3,0%-.

Mirando a medio plazo, este entorno tan favorable no
durard para siempre, y teniendo en cuenta la elevada deu-
da publica, sera clave disefiar una estrategia de consolida-
cion fiscal, gradual pero sostenida en el tiempo, y que sea
creible por parte de los inversores internacionales.

Javier Garcia-Arenas y Ricard Murillo Gili

2. Para 2022 se espera que la vida media de la cartera se estabilice en ese
nivel o aumente ligeramente, situandose dentro de una horquilla de 8 a
8,2 afnos. Véase el libro amarillo de los PGE 2022.
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Nota: Coste del conjunto de la deuda con letras incluidas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.
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