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L'impacte de les condicions financeres sobre la carrega

del deute public espanyol

Un dels temes candents de l'actualitat economica és I'im-
pacte d'un enduriment de les condicions financeres sobre
el cost del deute public espanyol. Des de I'inici d’enguany,
hem observat un repunt dels tipus d'interés sobirans de la
zona de l'euro i de les primes de risc perifériques, inclosa
I'espanyola. Aixi, cal preguntar-se quina sera la sensibilitat
del cost de financament de les Administracions publiques
a un entorn macrofinancer canviant i molt incert.

El cost mitja del deute es mantindra contingut

Hem analitzat la sensibilitat que, historicament, ha pre-
sentat el cost del deute public espanyol als canvis de les
condicions financeres i hem fet un exercici per valorar com
pot evolucionar en els propers anys. En particular, analit-
zem tres escenaris. El primer es fonamenta en les previsi-
ons de tipus d'interés que es contemplaven al final del
2021, abans que el BCE canviés la comunicacio sobre la
seva politica monetaria futura i que esclatés el conflicte
militar a Ucraina. Aquest escenari es caracteritzava per uns
tipus d'interés que es mantenien en nivells molt baixos al
llarg de I'horitzé de previsid, ja que s'esperava que el BCE
no comencaria a apujar el tipus de referéncia fins al final
del 2023. El segon escenari contempla una normalitzacié
gradual i progressiva de les condicions financeres en els
propers anys. Es un escenari que es produiria, per exem-
ple, si I'impacte economic del conflicte a Ucraina fos limi-
tatien que la preocupacio per la inflacié passés a ser el
principal focus d'atencié durant la segona meitat de I'any.
Com a referéncia, aixo seria compatible amb el fet que el
BCE comencés a augmentar els tipus d'interés al final del
2022 i, el 2023, realitzés dos moviments addicionals a I'al-
ca. El tercer escenari valora I'impacte que podria tenir un
tensionament de les condicions financeres, que es podria
produir si el BCE hagués de dur a terme un augment més
rapid dels tipus d’interes perqué la inflacié es manté en
cotes elevades durant més temps del que es preveuiila
prima de risc augmentés de manera substancial.! Al pri-
mer grafic, podem veure l'evolucié del cost del deute en
emissio i el cost mitja del deute en els tres escenaris.?

En I'escenari de normalitzacio gradual de les condicions
financeres, el cost del nou deute emés augmentaria de
manera marcada, per damunt de I'1,7% al final del 2024.
Com a referéncia, en aquest escenari, s'assumeix que el
cost del deute a 10 anys puja fins al 2,55% al final del 2024,

1. En concret, seria un augment addicional de 100 p. b. al llarg de la corba.
2.Els suposits més importants que hem fet son: (i) cada any el Tresor emet
deute per financar el nou déficit (estimat amb previsions propies) i per
refinancar els venciments; (ii) I'estructura de venciments amb qué emet
el nou deute replica I'estructura temporal actual, i (iii) hem tingut en
compte el refinancament de lletres que cal fer cada any.

Espanya: cost del deute de I’Estat en funcio
de les condicions financeres
(% del deute public)
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Notes: Cada any, el Tresor emet deute per finangar el nou déficit (estimat amb previsions
propies) i tot el que veng. Lestructura de venciments amb qué emet el nou deute replica l'estructura
temporal actual. Hem tingut en compte el refinangament de lletres que cal fer cada any.
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Espanya: factura dels interessos del deute public
(% del PIB)
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mentre que, al final de desembre, s'esperava que se situés
al voltant de 1'1,55%. En el tercer escenari, el cost del nou
deute emeés augmentaria de forma encara més accentua-
da, per damunt del 3,5% el 2024.

Aixo contrasta amb l'evolucié del cost del deute en circula-
Cio, que, en tots els escenaris, es manté en cotes modera-
des. La diferéncia entre I'evolucié del cost del deute en
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circulacio i en emissié s'explica, en bona part, perque el
major cost d’emissi6 és compensat pel venciment del deu-
te que va ser emés fa anys a uns tipus superiors. Un altre
factor que cal tenir en compte és 'augment dels venci-
ments del deute dels ultims anys. El 2021, la vida mitjana
del deute public espanyol es va situar, per primera vegada,
per damunt dels vuit anys, un registre que s’hauria d'esta-
bilitzar o que, fins i tot, podria augmentar lleugerament el
2022. El Tresor ha aprofitat les favorables condicions de
financament que prevalen des del 2014, gracies a les poli-
tiques monetaries no convencionals del BCE, per emetre
en els trams més llargs de la corba a tipus molt baixos.

La factura dels interessos en percentatge del PIB:
augment, ma non troppo

De la mateixa manera, és interessant analitzar la possible
evolucié de la carrega dels interessos del deute public en
relacié amb el PIB en els diferents escenaris. Concloem
que, amb una probabilitat elevada, la carrega del deute es
mantindria en cotes baixes o moderades. En concret, en
I'escenari de normalitzaci6 gradual de les condicions finan-
ceres, la carrega financera del deute public en percentatge
del PIB continuaria baixant fins al 2023 i s'estabilitzaria per
sota del 2,0% el 2024. En I'escenari estressat, la factura dels
interessos en percentatge del PIB augmentaria de manera
moderada i se situaria al voltant del 2,0% el 2024, un nivell
molt similar al del 2021 i clarament per sota del 3,0% del
2012, quan el deute public en percentatge del PIB era molt
inferior, malgrat que amb una tendéncia que dibuixaria un
pendent elevat si es mantingués en els anys posteriors.

En definitiva, a curt termini, hi ha factors importants que
atenuaran la pujada dels costos de financament del deute
public. No obstant aixo, la tendéncia és cap a un cost del
deute més elevat, i, malgrat que no sembla que, en els
propers anys, aixo comporti un augment substancial de la
carrega financera del sector public, sera essencial disse-
nyar una estratégia de consolidacié fiscal gradual pero
sostinguda en el temps.

Javier Garcia-Arenas i Ricard Murillo Gili
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Espanya: interessos del deute public
(Milions d’euros)
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