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L'estrategia del Tresor després del replegament del BCE

Amb la previsible estabilitzacié del deficit public en cotes
proximes al 4,0% del PIB el 2023, les necessitats de finan-
cament del Tresor continuaran sent elevades. El mercat
haura d'absorbir, a més a més, tot el deute en mans del
BCE que no sera reinvertit per part del banc central, que va
anunciar un canvi d’estratégia al desembre. En aquest
context, és util posar en perspectiva el volum de deute
que haura d'absorbir el mercat durant aquest 2023.

L'estrategia del Tresor: canvis importants després de
la finalitzaci6 de les compres netes per part del BCE

L'estrategia del Tresor per al 2023, publicada a mitjan
gener, recull que I'emissio neta prevista per a enguany és
de 70.000 milions d’euros, la qual sera coberta integra-
ment mitjang¢ant instruments a mitja i a llarg termini. Es
tracta d’'una quantitat similar a la del 2022. Per la seva ban-
da, I'emissio bruta de deute a mitja i a llarg termini, que
afegeix les amortitzacions previstes, pujara a 172.500 mi-
lions d’euros (el 20,4% més que el 2022).

El canvi d’escenari és destacable, perque el BCE ha anun-
ciat una modificacié de la seva estrategia. El 2022, va rea-
litzar compres netes de deute sobira espanyol per valor de
30.000 milions i va reinvertir amortitzacions per valor de
31.000 milions. El 2023, el BCE no solament no realitzara
compres netes, sind que, de totes les amortitzacions (que
estimem en uns 33.500 milions), només reinvertira deute a
mitja i a llarg termini per un valor proper als 22.500 mi-
lions d’euros.! Aixi, doncs, el mercat haura d’absorbir uns
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Necessitats de finangcament totals *
M Necessitats de finangament netes de compres del BCE

Nota: * Les xifres d' amortitzacions no inclouen les Lletres. Per exemple, es van amortitzar Lletres
per valor de 94.419 milions el 2022, i I'Estrategia del Tresor preveu que s‘amortitzin 89.325 milions
el 2023.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Secretaria General del Tresor.

11.000 milions addicionals als 70.000 milions d’emissions
netes. 81.000 milions representen, aproximadament, el
5,8% del PIB previst per al 2023.

Malgrat el menor protagonisme del BCE, el context de ti-
pus d’interes més alts hauria de facilitar que altres agents,
ja siguin domeéstics com no residents, absorbeixin les
necessitats de financament d’Espanya. Aixi, cal destacar
que les tinences de deute espanyol mostren una bona
diversificacié de la base inversora (vegeu el segon gra-
fic). El 2022 (dades fins a l'octubre), els inversors estran-

Espanya: tinences de deute de I’Estat (bons i obligacions)

Milers de milions d’euros i estructura (%)

2021

Asseguradores i
fons residents

89 (9%) \

Entitats de crédit
residents
130 (13%)

Altres domestics
/ 13 (1%)

BCE
382(37%)

No residents
425 (41%)

Nota: * Dades de ['octubre del 2022.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Secretaria General del Tresor.

2022*

Entitats de credit
residents

/ 150 (13%)

Altres domestics
18 (2%)

Asseguradores i
fons residents
o3(8%)

BCE

409 (37%) T

No residents

446 (40%)

1. Les xifres per a amortitzacions i per a reinversions el 2023 son estimacions propies. Després d’anunciar, al desembre, els detalls per reduir la cartera de
I’APP a partir del marg, estimem que, el 2023, el BCE deixara que vencin 11.000 milions d’euros del deute espanyol a la cartera sense reinvertir-los (és a dir,

el 0,8% del PIB).
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gers van mostrar la seva confianga ampliant les tinences
de deute espanyol (sense Lletres) en 21.000 milions d’eu-
ros en relacié amb el tancament del 2021. D'aquesta
manera, el seu pes sobre el total de tinences del nostre
deute s'ha mantingut al voltant del 40%, i han tingut una
participacié especial en les emissions sindicades del
2022. D'altra banda, els inversors domestics, que comp-
ten amb el 23% de tot el deute, també poden augmentar
les tinences, animats per la seva major remuneracid, en
especial en els titols amb venciment a curt termini (Lle-
tres del Tresor).

Mirant I'estoc total, estimem que el deute public en mans
del BCE representara el 2023 el 38% del PIB, i el 73% sobrant
del PIB quedara en mans de la resta d'inversors. Entre els
anys 2012 i 2015, el volum de deute en percentatge del PIB
en mans d’actors que no eren el banc central va superar
amb escreix aquesta xifra (@mb un pic del 98% el 2014).

Altres factors de suport

Més enlla del major protagonisme dels inversors privats,
hi ha altres factors clau per entendre en quines condicions
el Tresor haura de satisfer aquestes necessitats de finanga-
ment el 2023, com uns costos de financament favorables,
malgrat el recent enduriment monetari, i una vida mitjana
del deute llarg.

En concret, el 2022, el cost de financament mitja de les
noves emissions (@amb Lletres) va repuntar fins a 1'1,35%
després de situar-se en terreny negatiu (el —0,04%) el 2021.
Malgrat aixo, el cost mitja del conjunt del deute ha repun-
tat de forma molt moderada, de 1'1,64% el 2021 fins a
1'1,73% el 2022. | és que, per ancorar els baixos costos de
financament dels dltims anys, el Tresor va optar per eme-
tre en els trams més llargs de la corba de venciments. Aixo
ha permes incrementar la vida mitjana del deute espa-
nyol, que se situa en els 7,9 anys (7,8 anys el 2020 i
6,5 anys el 2009-2010), i s'espera que s'estabilitzi al voltant
dels 8 anys en els propers anys.?

El 2023, es preveu que el cost mitja del conjunt del deute
repunti de forma molt moderada, gracies al venciment de
deute que va ser emes fa anys a tipus superiors als actuals
i al baix risc de refinancament de la cartera.? D’aquesta
manera, el cost mitja del deute de I'Estat (sense les Lletres)
es podria situar, el 2023, en el 2,1%, un nivell clarament
superior al que esperavem fa un any, perd molt inferior al
de fa una decada (el 2011, per exemple, el cost mitja del
deute de I'Estat va assolir el 4,3%).

2. De cara al 2023 i als anys seglents, s'espera que la vida mitjana de la
cartera s'estabilitzi en 8 anys. Vegeu el llibre groc dels Pressupostos
Generals de |'Estat 2023.

3. Només un petit percentatge del deute s'ha de refinancar (el 12% del
total del deute amb Lletres) durant I'any, i aquesta és la proporci6 que es
veu exposada a uns tipus d’interés més elevats.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya i del BCE.
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Notes: Cost del deute sense Lletres. Com el venciment mitja és de vuit anys, la prediccid
es realitza a partir del tipus de mercat implicit a vuit anys.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de CaixaBank.

Mirant a mitja termini, el 2025, el cost mitja del deute total
del conjunt de les Administracions publiques es podria
situar al voltant del 2,5%, la qual cosa comportaria una
factura per interessos d'uns 41.000 milions d’euros, xifra
que cal comparar amb els 29.000 milions del 2022 i amb
els 34.000 milions previstos per al 2023. Aixi, I'enduriment
monetari comportara un augment gradual del cost del
deute, i, tenint en compte I'elevat deute public, sera clau
dissenyar una estrategia de consolidacié fiscal gradual,
perod sostinguda en el temps, i creible per als inversors
internacionals.

Javier Garcia-Arenas
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