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RESUMEN

Los mercados financieros suponen, en la actualidad, un soporte de las economias
modernas. Existe tal variedad que, en ocasiones, resulta complejo clasificarlos segun su
tipologia. Uno de los mercados financieros de mayor actualidad son los mercados de
renta fija. Siendo en estos, los mercados de deuda soberana su maximo exponente. La
delicada situacion econdémica de algunas economias ha disparado los niveles de deuda a
nivel mundial. Los Bancos Centrales han entrado en escena y han distorsionado la
realidad econémica. Para entender todo esto analizaré la evolucion de la deuda publica
espafiola en el siglo XXI y sus repercusiones en la economia.

ABSTRACT

Financial markets currently entail an enormous support to modern economies. There is
such a variety that, occasionally, it seems complex to classify them according to their
typology. One of the most relevant financial markets is the fixed-income markets, in
which sovereign-debt markets are their greatest exponent. The delicate situation of some
economies has increased the debt levels globally. Central Banks have come into play and
have distorted the economic reality. In order to understand all this, 1 will analyse the
evolution of the Spanish public debt in the 21st century and its repercussions on the

economy.
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1. OBJETIVOS E INTRODUCION

El objetivo del trabajo es analizar, a través de datos de diferentes organismos oficiales, la
evolucion de la economia espafiola y su fuerte dependencia de la emision de deuda

publica a través de los mercados financieros.

Para ello, se analiza el crecimiento econémico del pais en el siglo XXI, los niveles de
deuda respecto al PIB, la carga financiera que soporta el pais, las principales
caracteristicas de la deuda espafiola (principales tenedores, vida media y rentabilidad
exigida por los inversores en los diferentes plazos de emisién) asi como la influencia del
Banco Central Europeo, a través de su politica monetaria, en la economia espafiola y el
efecto que podria suponer, en el presupuesto del estado, un aumento en el coste de

financiacion.

Finalmente se concluye con escenario econémico donde se demuestra la dificil situacion
econdmica de Espafia y el enorme esfuerzo, que requiere la situacion, para volver a

alcanzar la estabilidad presupuestaria fijada en el pacto fiscal de la Unién Europea.

El sistema financiero supone un pilar basico de las economias del Siglo XXI. Uno de sus
mayores exponentes son los mercados financieros, lugar donde se dan cita particulares y
gobiernos para poner en comun sus necesidades. Dada la voragine del dia a dia y las
necesidades de financiacion o liquidez, a través de los mercados financieros se canalizan
los ahorros de las unidades econémicas con superavit hacia las unidades econémicas con
déficit. Uno de los mercados méas importantes son los mercados de Renta Fija debido a

la importancia que cobran en momentos de incertidumbre econdmica.

En los ultimos afos la necesidad de financiacion por parte de los estados ha ido
aumentado a ritmos vertiginosos, llegando incluso a vivirse momentos de maxima

tensién en los mercados de deuda soberana.

Las politicas monetarias expansivas, de los Bancos Centrales, han distorsionado la
realidad de los mercados de renta fija. Mediante sus compras de activos, en los mercados
secundarios hasta el momento, hemos comprobado cémo las rentabilidades, exigidas por
los inversores, han llegado a minimos histéricos. La economia espafiola, vive una
situacién critica debido a su déficit cronico y a su constante dependencia de los

inversores extranjeros.



2. METODOLOGIA

ENFOQUE METODOLOGICO:

Los mercados financieros suponen un pilar basico de las economias modernas y la
rapidez con la que cambian es muy notable. La incertidumbre econdmica y la volatilidad
son los principales factores dominantes de los mercados. Tras la crisis financiera del
2008, la deuda ha pasado a ser un elemento clave en el crecimiento econémico del sector
publico. Por ello, trataré de hacer comprender al lector cémo funcionan los mercados
financieros y las caracteristicas particulares de los mercados de renta fija, de los que

tanto dependen las instituciones.

En este trabajo, desde un punto de vista tedrico, se explica la tipologia de los mercados
financieros y sus clasificaciones. A continuacion, desde un enfoque mas préactico, donde
se incluyen andlisis de graficos, tablas y balances, se analiza el funcionamiento actual de
los mercados de renta fija, asi como el papel clave que estan jugando los bancos

centrales en el funcionamiento de estos.

PROBLEMAS SURGIDOS DURANTE LA REALIZACION:

El principal problema que me ha surgido durante la realizacion del presente trabajo ha
sido la localizacion e interpretacion de los diferentes graficos, tablas y balances que nos
permiten conocer la evolucion de la deuda publica y la actuacion del Banco Central

Europeo en el mercado de renta fija europeo.

Palabras clave: Producto Interior Bruto (PIB), Banco Central Europeo (BCE),
Quantitative Easing (QE), Renta Fija (RF), Renta Variable (RV), Deuda publica, Déficit,

Superavit, Largo plazo (LP), Corto Plazo (CP), Bono a 10 afios, prima de riesgo,

rentabilidad, tipos de interés y puntos basicos (pb).



3. SISTEMA FINANCIERO

Se define al sistema financiero como el conjunto de instituciones cuyo objeto es
canalizar el excedente monetario que generan algunas unidades econdmicas con

superavit hacia otras unidades que tienen déficit monetario.

Dicho de otra forma, es el vehiculo que permite canalizar el ahorro de unos hacia las

necesidades de financiacion de otros, ya sea de manera directa, o indirecta.

El sistema financiero juega un papel fundamental en la economia y en el dia a dia de
empresas, gobiernos e individuos. Creando instrumentos financieros que permiten captar
el ahorro y “llevarlo” hacia la inversion/consumo requerida por la unidad deficitaria, y

ademas propiciando la mayor eficiencia de este proceso.

Instituciones
financieras

Activos
financieros
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Sistema Financiero

Grdfico 1 — Fuente: Elaboracion propia.
Los componentes del sistema financiero son:

» Las instituciones financieras y los reguladores (por ejemplo, el Banco Central

Europeo)
» Activos financieros generados.

» Mercados financieros.



Los componentes del sistema financiero son:

Las instituciones financieras y los reguladores (por ejemplo, el Banco Central

Europeo): Por intermediarios financieros se entiende a aquellas instituciones que
efecttan labores de mediacion entre los agentes econémicos con exceso de liquidez y
aquéllos que presentan un déficit. Estas instituciones crean dinero al mismo tiempo
que contribuyen a una mayor circulacion del mismo al conceder créditos. Los
mediadores, por el contrario, aunque acttan en los distintos mercados financieros,

“no crean dinero”. Es decir, no pueden conceder créditos.

Grdfico 2 Fuente: Google Images.

Los activos financieros son titulos o anotaciones contables que otorgan al comprador

el derecho a recibir un ingreso futuro procedente del vendedor

Las tres caracteristicas que definen a los activos financieros son:

> Rentabilidad.
> Riesgo.
> Liquidez.

Se entiende mercado financiero como cualquier lugar (fisico, electronico, virtual...)

en el que se realicen transacciones con activos financieros. El papel de los mercados
financieros, que son una parte importante de los mercados de capitales, resulta de
vital importancia en la actualidad. Gracias a su existencia las unidades econémicas
deficitarias emiten pasivos que son adquiridos por las unidades econémicas con

superéavit. Satisfaciendo las necesidades de ambas unidades econémicas.



Las caracteristicas que deben cumplir los mercados financieros son:

 Transparencia: los intervinientes en el mercado podran obtener informacion relativa

al mercado de forma rapida y a bajo coste.

« Libertad: estd determinada por la no existencia de barreras de entrada o salida de
compradores y vendedores, es decir, no se ponen limitaciones para el intercambio de

activos en cuanto a cantidades y a la formacion del precio.

« Profundidad: se dispone de un gran numero de 6rdenes de compra y venta para cada

activo y a distintos precios.

« Amplitud: se deben negociar multitud de activos en cada momento para que se puedan

satisfacer las necesidades de los oferentes y demandantes potenciales.

« Flexibilidad: un mercado es flexible cuando los agentes que intervienen en él tienen
capacidad de reaccion ante las variaciones que se produzcan en los precios u otras
condiciones del mercado.

Los mercados financieros admiten varios tipos de clasificaciones:

-Segun el plazo de los activos negociados pueden ser: mercados monetarios (corto plazo)

y mercados de capital (largo plazo).

-Dependiendo del momento de entrega del activo financiero, nos encontramos con

mercados de contado o a plazo (derivados).

-Cuando los titulos financieros que negociamos se acaban de emitir, hablamos de
mercado primario. Por el contrario, cuando los titulos negociados han sido emitidos

previamente nos referimos al mercado secundario.

-Atendido a los derechos financieros a los que dé lugar la adquisicion del activo
financiero hablamos de mercados de renta fija (por lo general retribucion periédica y
constante con amortizacion al final de la vida util) y mercados de renta variable (los

cuales tienen vida ilimitada y retribucion variable no siempre existente).

- En el caso de que se intercambien divisas o solo activos en moneda nacional

hablaremos de mercados de divisas 0 mercados domésticos.



4. CLASIFICACION MERCADOS FINANCIEROS

Cuando queremos clasificar los mercados financieros, una de las clasificaciones mas

habituales, consiste en distinguir entre mercados monetarios y mercados de capitales.

¢ MERCADOS MONETARIOS

Gracias a la solvencia de sus emisores debido a que se trata de titulos emitidos por el
estado u otros entes publicos, por los intermediarios financieros o por las grandes
empresas y la existencia de mercados secundarios, lo que otorga gran liquidez, se puede
considerar un mercado con un riesgo muy reducido. Aunque conviene destacar que

cuando se trata de mercados financieros el riesgo siempre existe y nunca es nulo.

Mercados

monetarios

Grdfico 3 Fuente: Elaboracion propia.

Clases de mercados monetarios:

e Mercado Interbancario
e Mercado de deuda publica a corto plazo

e Mercado de pagarés de empresa.

¢ MERCADOS DE CAPITALES

Podemos definir al mercado de capitales como el mercado financiero donde se produce
la compra-venta de titulos valores, ademas de activos financieros de empresas y de
unidades econémicas como son acciones, obligaciones y titulos de deuda a largo plazo,

ademas de otros mas complejos como pueden ser los derivados financieros.



El objetivo de las empresas de acudir al mercado de capitales es obtener financiacion que

le permita realizar nuevas inversiones, afrontar gastos recurrentes o alcanzar una

posicion de liquidez mas fuerte. Para ello, los inversores pueden participar pasando a ser

“socios” de forma proporcional en el capital de la empresa (adquiriendo acciones, por

ejemplo) u obtener rentabilidades periddicas (adquiriendo bonos u obligaciones de deuda

a largo plazo de una empresa).

En resumen, tal y como habiamos comentado antes, la principal diferencia entre ambos

reside en el plazo de los activos negociados.

En el mercado de capitales intervienen instituciones del sistema financiero que regulan y

complementan las operaciones de dicho mercado:

Bolsa de Valores: Elemento encargado de aportar una estructura operativa que
da soporte a la hora de realizar operaciones financieras. Es también la encargada
de supervisar y llevar un registro de los diferentes movimientos realizados por
oferentes y demandantes de recursos/activos financieros. Adicionalmente debe
dar fe de la cotizacion y remitir informes a los inversores sobre la situacién
financiera y econdmica de las empresas, asi como de sus instrumentos

financieros.

Entidades Emisoras: Se trata de entidades que colocan acciones u obligaciones
con el objetivo de acceder a recursos de los inversores. Las entidades emisoras
pueden ser sociedades andnimas, gobiernos, instituciones de crédito o entidades
publicas. Esto varia segun la normativa de cada pais respecto a los mercados de

capitales.

Intermediarios: Son las Casas de Bolsa, se encargan de realizar las operaciones
de compra y venta de acciones, y de, administrar carteras y portafolio de

inversién de terceros.

Inversores: Personas, fisicas o juridicas, que deciden invertir una cantidad de
dinero con el objeto de obtener un retorno en un plazo determinado. Cuando un
inversor adquiere acciones de una empresa, pasa a ser socio/accionista de esta.
Dentro de los inversores también podemos diferenciar entre inversor minorista o

inversor cualificado/institucional.
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¢ MERCADOS PRIMARIOS

En los mercados primarios es donde las empresas o instituciones emisoras colocan los
activos financieros entre sus compradores, por lo que estamos ante un proceso de
financiacion de los segundos hacia las primeras. Uno de los ejemplos de mercados
primarios mas tipicos son las subastas de deuda publica realizadas por la Direccion
General del Tesoro a la colocacion de titulos de renta fija mediante intermediarios

financieros.

¢ MERCADOS SECUNDARIQOS

Los mercados secundarios son el lugar donde los propietarios de activos financieros
tienen la opcién de deshacerse de ellos al venderlos a otras personas o entidades, con lo
gue su inversion se traduce en liquidez sin tener que esperar al vencimiento de los

titulos. Los tres pilares de los mercados secundarios son:

e Otorgar liquidez a los activos financieros.
e Crear precios de referencia para los mismos.

e Obtener beneficios mediante compra/venta de titulos.

Los mercados secundarios por excelencia son la bolsa de valores o el mercado de deuda

publica.
e MERCADOS DE RENTA FIJA

En los mercados de renta fija se negocian activos financieros que dan derecho a percibir
un interés predeterminado. Este interés se suele calcular en funcion de un porcentaje
sobre el nominal. Algunos ejemplos de activos financieros son deuda publica, pagarés,

bonos privados...).

Como normal general al vencimiento se devuelve al inversor el principal (valor
nominal). Por lo que podemos afirmar que los inversores de antemano conocen los flujos
de caja asociados (ingresos que recibiran los inversores), asi como el momento en el que
se recibiran. EIl precio de los activos de renta fija va ligado a la evolucion que se

produzca en los tipos de interés.
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¢ MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En los mercados de renta variable, al contrario que en los mercados de renta fija, los
inversores desconocen los flujos de caja futuros. El futuro resulta incierto y los
inversores deberan realizar previsiones. Destacar que en estos mercados los inversores se
enfrentan al riesgo de variacion de los flujos de caja y el riesgo de variacion de los tipos

de interés. El mercado de renta variable mas destacado es la bolsa.

7. ECONOMIA Y DEUDA PUBLICA

En primer lugar, para entender el impacto que tiene la Deuda Pubica en nuestras
economias debemos entender como funciona la economia de un pais y el indicador

macroecondémico por excelencia.

e PIB

Producto Interior Bruto, indicador econémico que refleja la produccion total de bienes y
servicios dentro de un pais durante un periodo concreto, generalmente de un afio. Es el
principal indicador econémico para hablar de crecimiento econémico y la riqueza de un

pais.

El calculo del PIB tiene las siguientes variables:

PI1B= Consumo + Gasto publico + Inversiones + (Exportaciones — Importaciones)

e GASTO PUBLICO

El Gasto Publico es el gasto total que realiza el sector publico de un pais a lo largo de un
afio, se lleva a cabo tanto para adquirir bienes y servicios como para la prestacion de
subsidios y transferencias, el objetivo del gasto publico es satisfacer las necesidades de

los habitantes y redistribuir la riqueza.

Como en cualquier economia doméstica para poder gastar hay que obtener unos
ingresos, en este caso el estado tiene diferentes vias de ingresos (impuestos, tasas, dinero

recibido de la Eurozona...).
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La relacidn entre los ingresos y los gastos puede tener 3 resultados:

Superavit: Se produce cuando el cédmputo total del gasto es inferior a los ingresos, se

produce un excedente de dinero, el cual se puede invertir o ahorrar.

Déficit: Situacion contraria al superavit, los gastos son superiores a los ingresos. Por lo
tanto, el estado tendra que hacer uso de posibles ahorros que haya acumulado en afios

anteriores o acudir a los mercados financieros para emitir deuda y obtener financiacion.

Resultado 0: Ingresos y gastos coinciden, por lo tanto, ni le sobra ni le falta dinero al

estado.

A traveés del pacto fiscal europeo (acuerdo fiscal por los miembros de la unién europea)
se acordd que los paises no podrian superar los siguientes limites en lo que a deuda y

déficit se refiere:

-La deuda publica debera ser inferior al 60% del PIB y un déficit inferior al 3%.

El pacto incluia sanciones para los paises incumplidores, aunque el asunto ha generado
una constante polémica ante las no sanciones a determinados paises, las diferentes
opiniones sobre las variables que computan como deuda publica y otros puntos de

desacuerdo entre los estados miembro.

e DEUDA PUBLICA

Se puede definir a la deuda publica como el conjunto de deudas que mantiene el estado
frente a terceros, estos inversores compran deuda publica otorgandole financiacion al
estado a través de las emisiones de deuda, el estado pagara unos intereses que los

inversores obtendran en forma de rentabilidad.

Dentro de la deuda publica que emite el estado espafiol nos encontramos con tres tipos:

Letras del Tesoro: Emisiones de deuda con vencimientos a 3, 6, 9 y 12 meses. Son
emitidas por el Tesoro Publico y es una de las principales fuentes de financiacion de los
gobiernos. Se pueden comprar en multiplos de mil euros, su emision es mensual y los
rendimientos siguen el modo descuento (ej: Compras una letra de tesoro por 950€ y a

vencimiento te paga 1.000€ el estado).
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Bonos del Estado: Los Bonos del Estado son emisiones de deuda a medio y largo plazo,
los periodos de vencimiento son 2, 3 y 5 afios. La rentabilidad que se paga a los

inversores se hace a través de cupones (pago de intereses, generalmente anuales).

Obligaciones del Estado: Se trata de un producto muy similar a los Bonos del Estado,

aunque con diferencias en el plazo, que en este caso es mayor.

Concretamente se emiten Obligaciones a 10, 15 y 30 afios. Por lo tanto, estamos ante
inversiones a muy largo plazo, en este caso los rendimientos que se obtienen seran a
través del cobro del cupdn (nombre que reciben los intereses generados por la inversion
y que recibe el inversor de forma periddica) y por la diferencia entre el precio de compra

y el valor de amortizacion (que incluye el nominal mas el cobro de cupones periddicos).

Una vez conocidos los diferentes tipos de emisiones de deuda publica, que realiza el
estado, hay que matizar que dentro de todas las emisiones la emision més conocida y que
sirve para comparar las rentabilidades que pagan por sus deudas los diferentes paises es
el mal llamado bono a 10 afios (recordar que como se definia anteriormente las

emisiones a 10 afios son obligaciones).

$059,963,665,922,804

CURRENT GLOBAL PUBLIC DEBT

Total public debt ha Higher debt RN s Lower debt

Grdfico 4 Fuente: The economisT.
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6. ESPANA Y SU DEPENDENCIA DE LOS MERCADOS DE RENTA FIJA

Una vez explicada la importancia que tienen los mercados de Renta Fija en las
economias actuales, me gustaria centrar mi analisis en el papel que juegan estos

mercados en la economia espafiola.

En primer lugar, debemos sacar un diagnostico de la economia espafiola y para ello
vamos a recurrir al indicador macroeconomico por excelencia. A continuacion, se

muestra la evolucién del PIB espariol en los ultimos 20 afios.

Afio PIB € e P ‘

(%)
2000 | 647.851.000,00 | 5,20%

Evolucion PIB Es P afna 2001 | 700.993.000,00  3,90%

2002 749.552.000,00 2,70%

Miles de € Var. %
2003 = 802.266.000,00 @ 3,00%
1.400.000.000,00 - - 6,00%
[ 00% 2004 = 859.437.000,00 @ 3,10%
1.200.000.000,00 - - 4,00% 2005 | 927.357.000,00 | 3,70%
1.000.000.000,00 1 - 3,00% 2006 | 1.003.823.000,00  4,10%
- 2,00%
: 2007 | 1.075.539.000,00  3,60%
500-000.000.097 [ L.oo% 2008 | 1.109.541.000,00 0O 900/0
600.000.000,00 - 0,00% EERS T o
- -1,00% 2009 | 1.069.323.000,00  -3,80%
400.000.000,00 - -2,00% 2010 | 1.072.709.000,00  0,20%
L - 0,
200.000.000,00 i’gg;’ 2011 | 1.063.763.000,00  -0,80%
- 4.00%
0,00 . 5.00% 2012 | 1.031.099.000,00  -3,00%
N D DD DA D DO N DD DD 0 A D O 2013 | 1.020.348.000,00  -1,40%
FEFFTEFTTETETESE S S S S S °
2014 | 1.032.158.000,00  1,40%

2015 | 1.077.590.000,00 | 3,80%
I PIB e \/ar. PIB % 2016 | 1.113.840.000,00 | 3,00%
2017 | 1.161.878.000,00  2,90%
2018 | 1.202.193.000,00 | 2,40%
2019 | 1.244.757.000,00 | 2,00%

Grdfico 5 Fuente: Elaboracion propia.

Podemos observar como la crisis financiera de 2008 dejo una profunda y terrible huella

en la economia espafriola.

Las dos principales consecuencias del descalabro del PIB fueron un aumento del déficit

publico y una constante necesidad de financiacion del pais via emision de deuda publica.

Bajo este contexto resulta interesante citar al considerado como padre de la economia
moderna Adam Smith, La riqueza de las naciones 1776, “El unico presupuesto bueno es

el presupuesto equilibrado”.
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Miles de €
35.000.000,00
15.000.000,00
-5.000.000,00
-25.000.000,00
-45.000.000,00
-65.000.000,00

-85.000.000,00 -

-105.000.000,00
-125.000.000,00

En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de las cuentas publicas espafiolas

durante los Gltimos 20 afos.

Evolucion Déficit Espaiia

Var. %
- 4,00%
- 2,00%
- 0,00%
- -2,00%
- -4,00%
- -6,00%
- -8,00%
- -10,00%

m— Déficit

e 0/0/P1B

Grdfico 6 Fuente: Elaboracion propia.

- -12,00%

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Déficit
-7.520.000,00
-3.189.000,00
-2.374.000,00
-3.009.000,00

-941.000,00
11.421.000,00
21.322.000,00

20.287.000,00

-50.731.000,00
-120.576.000,00
-102.193.000,00
-103.606.000,00
-110.696.000,00

-71.791.000,00

-61.056.000,00

-55.786.000,00

-47.953.000,00

-35.138.000,00

-29.900.000,00

-35.637.000,00

%IPIB ‘

-1,16%
-0,45%
-0,32%
-0,38%
-0,11%

1,23%
2,12%
1,89%

-4,57%
-11,28%
-9,53%
-9,74%
-10,74%
-7,04%
-5,92%
-5,18%
-4,31%
-3,02%
-2,48%
-2,86%

El latente deterioro de la economia espafiola, con el déficit cronico como su maximo

exponente, ha implicado una constante emision de deuda publica para satisfacer sus

necesidades de financiacion. Repercutiendo en el porcentaje que la deuda puablica

representa sobre el PIB. Pasando de un 60% en el afio 2006 hasta el 100% actual.

Decia el célebre Thomas Chandler Haliburton, en An historical and statistical account

of Nova-Scotia 1829, “Nunca serds rico si tus gastos exceden a tus ingresos;, y nunca

seras pobre si tus ingresos superan a tus gastos” cogiendo su reflexion parece evidente

que la economia espafiola nunca sera rica si no consigue revertir su problema con el

déficit.
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A continuacion, se muestra el porcentaje que representa la deuda pablica sobre el PIB de

los 4 paises que han sufrido algun tipo de rescate por parte de la Unién Europea.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— N — s PORTUGA — A
Grdfico 7 Fuente: Banco de Espafia.
Saltan todas las alarmas cuando se revisa la evolucion que ha llevado, en los dltimos
afios, la deuda publica respecto al PIB. Sin embargo, lo realmente preocupante son las

expectativas de no reducir estos niveles.

GRAFICO 48. PROYECCIONES DE DEUDA

(:PIB)
130
125 LL4 2
120 '
’ - - 175
115 e
f o V157
110 ‘o
105 P ¥od
4
100 4
95.5,
95 - crreee vy
S0
2017 2018 2019 2020 2021
— — — Cscenano | - = w= Escenario 2
------ Esc. Pre-covid cesseses Ob Deuda Gobierno

Grdfico 8 Fuente: AIREF-

Para reducir deuda y por ende cuadrar el presupuesto publico existen dos vias tal y
como apuntaba David Ricardo, en principios de economia politica y tributacion 1817,
“Hay dos modos de acumular capital: este puede ser ahorrado como consecuencia de

un aumento de los ingresos o por una disminucioén en el consumo, es decir de gastos”.
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A modo de ejemplo y tomando como referencia a una de las instituciones nacionales de
mayor prestigio, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, mas conocida
por sus siglas AIREF, el pasado mes de mayo proyect6 dos escenarios para la evolucion
de la deuda publica espafiola.

CUADRO 18. SUPUESTOS MACRO-FISCALES

Escenarios
2020 Pre-cowid Ezcenario | | Escenaria 2

FIB real E B9
Dreflactor 7 0,0 0.5
FIB nominal 3.4 BE 2
Jeficit primario 0.1 B.4 2
Deficit publico 2.3 0.5 34

2021 Pre-covid | Ezcenario | | Escenario 2

FIB real C 4.6 CAa
Dreflactor £ 0.4 0.5
FIB nominal 3.2 5.0 x

¥
oo

Jeficit primario i

Deficit publico 2,1 5 9.4

Grdfico 9 Fuente: AIREF.

Las hipotesis, como se pueden comprobar, no parecen para nada descabelladas. A
expensas de un incierto y mas que probable ultimo trimestre del afio, motivado por las
nuevas restricciones y confinamientos provocados por el Covid-19 y la crisis sanitaria, a
principios de noviembre conocimos el dato del PIB del tercer trimestre de la economia

espafola.

Sorprendentemente fue realmente bueno ya que la variacion respecto al trimestre anterior

fue de 16.7% frente a un crecimiento esperado del 13,5%.

PIB Trimestral a precios de mercado 2020
PIB Var. Trim. PIB Var. anual PIB
Becha Trimestral (%) Trim. (%)
Il Trim 2020 287_363M.€ 16,7% -8,7%
Il Trim 2020 245 867M.€ -17,8% -21,5%
| Trim 2020 297 796M.€ -5.2% —4,2%

Grdfico 10 Fuente: Datos macro/Expansion.

18



Sin embargo, conviene destacar que en lo que llevamos de afio el PIB ha sufrido una
variacion interanual del -8.7%. Para ponerlo en perspectiva, en lo peor de la anterior
crisis el PIB descendid en tasa interanual un 3,80%. Concretamente fue en el afio 2009,
siendo el peor trimestre el segundo donde el PIB descendié 4,4%

Parece bastante evidente que la situacion es mucho mas critica que hace algo méas de una
década, si bien es cierto que la actual crisis tiene una tipologia distinta a la del 2008. La
crisis sanitaria del Covid-19 y su efecto en la economia es ya una realidad. Pero en esta

ocasion el revés econdmico vendra en 4 fases o 4 crisis.

Crisis de oferta, en los meses de enero y febrero se pudo vié como algunos sectores
productivos tenian problemas de abastecimiento obligandoles, en algunos momentos, a
tener que detener su produccion. Esto fue motivado por el colapso de China, uno de los
paises con un mayor volumen de produccién y exportacion de bienes a nivel mundial.

Esta crisis, al menos por el momento, esta superada.

Crisis de liquidez, y en mi opinion, la que dictamina la continuidad de muchas empresas.
Problemas puntuales de liquidez pueden desencadenar en problemas de solvencia. Existe
una maxima en el mundo econdmico, las quiebras siempre son provocadas por la falta de
liquidez. Es en este punto donde Bancos Centrales y Gobiernos han empezado a regar de
liquidez, a traves de diferentes mecanismos, el sistema. La “barra libre” de liquidez

actual no tiene precedentes en la historia.

Este periodo de crisis de liquidez no serd prolongado en el tiempo, de hecho, quizas ya

esté dictaminando sentencia para dar paso a la tercera crisis.

Tras un tercer trimestre de 2020 donde la vuelta a la casi normalidad ha disparado las
principales economias y dejado atras el primer semestre del afio llegamos a la recta final
del 2020 y las nuevas restricciones y confinamientos vuelven a ser una realidad. Es aqui
donde, tras la euforia de consumo veraniega y los parches realizados por los gobiernos
en materia de ERTES o sistemas similares, comenzara lo que se puede denominar como
crisis en forma de demanda y deflacion. La gente consumira menos, ya sea por el temor

al futuro, por una merma en sus ingresos o por el temor que deje en la sociedad el virus.
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Lo logico serd ver un fuerte descenso del consumo privado que habrd que ver si la
inversion publica consigue levantar o termina por hundir la estabilidad econdémica. En
cualquier caso, todo esto terminard pasando. Los plazos para poner el fin se aventuran
dificil y a dia de hoy no existe un consenso entre los expertos para dictaminar el tiempo

de recuperacion.

Y, por ultimo, puede surgir una inflacion descontrolada desencadenante de una crisis
financiera. Tal y como advertia Milton Friedman, en su explicacién de la demanda del

dinero en 1956, “La inflacion es un impuesto que se impone sin legislacion”.

La mayor intervencion de la historia, a través de unos gobiernos que no controlan la
deuda (déficit cronico) y unos Bancos Centrales rebajando tipos e imprimiendo dinero y
a la vez ahogando a un sector financiero, la banca tradicional, en horas bajas y con el

agua al cuello.

Ante momentos de adversidad o crisis sanitaria, como la actual, es obvio que es
necesario inyectar dinero en la economia y muy necesario aumentar el gasto pablico para
contrarrestar la adversidad econdmica. La piedra angular del pensamiento Keynesiano
es la intervencion del estado para estabilizar la economia en momentos criticos.

Sin embargo, debido a los excesos del pasado, por parte de gobiernos y Bancos
Centrales, el margen de maniobra es muy escaso. Me surgen dudas si esto es sostenible
en el tiempo sin provocar un colapso a 10 afios vista. ¢Estaremos poniendo las primeras

piedras de la proxima crisis financiera?
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Pasemos a analizar y desgranar las principales caracteristicas de la deuda espafiola.

SECRETAMA GERERAL DEL TESORD
¥ FIMANEIACION INTERRALIOMAL

DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION *

{Morrinal en millones de suros)

DEUDA EN MONEDA NACIONAL
FECHA TETRAE BOWOY ¥ OELIGACIGNES pevoan|eancoe oo
Hastadm. | &msos | 8 misas | 12misas | 12 moses Hﬂuilnoul Safcs | 10 ahs | 15 ahes | St0atos | Byoia [T CoNCE] RESTO | ASUMIDA | DWVISAS™ | ESPARAT
¥ NOTAS WP {Pristamas]
2002 15.008 20823 28177 54.879 109.855 35.403 17.648 T.031 2237 855 10,447 B8.359 311.861
2003 1.053 2478 12.386 28M 21.038 54,609 111.747 36.938 20.687 4. 0BG 2108 447 B.oa7 T.E73 309.135
2004 74 3.007 11.398 21.80B 18.080 55.835 114.6841 42528 237493 4.072 14995 5.740 .0 7.3E8 318.154
2005 1.720 9.584 218990 23.004 45.562 119.649 431733 31614 4.072 1733 2,668 5.633 6.802 310.162
2008 10.414 20887 22672 38.754 123.448 431733 35470 2.70d 1668 2173 4.125 B.416 312457
2007 3.089 22286 71080 11.604 35.529 128.558 431733 41.498 1.6877 835 1.642 3E17 5.832 307168
2008 5033 2733 44 30B 15.542 43634 136.377 43,602 4T BAT 610 500 1,688 531 5249 358 425
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Grdfico 11 Fuente: Tesoro Espafiol.

El déficit cronico que sufre la economia espafiola ha desencadenado en una voragine de

emision de deuda publica por parte del estado. En la tabla podemos comprobar como en

el afio 2002 la deuda publica alcanzaba los 311.961 millones de euros y sin embargo en

septiembre de 2020 la deuda alcanza un total de 1.139.628 millones de euros. Lo que

supone un aumento del 265%.

¢ Es sostenible en el tiempo?
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La escalada de deuda publica espafiola es imparable, pero debemos hacernos un par de
preguntas clave. En primer lugar, ;estamos financiandonos a medio plazo, por un

momento coyuntural, o por el contrario estamos financiandonos a largo plazo?

El siguiente grafico nos muestra la vida media del stock de deuda publica de los
principales paises del area euro.
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Grdfico 12 Fuente: Banco de Esparia.

Es evidente que tras la puesta en marcha del euro las principales potencias europeas se
financiaban a plazo medio de unos 6 afos, sin embargo, tras la crisis financiera de 2008
se observa como el plazo de vida medio de la deuda se ha ido incrementando en el
continente europeo. ¢Estaremos dando una “patada” adelante a nuestra deuda? El
considerado mayor filésofo de la administracion del S.XX Peter F. Drucker, en
Tecnologia, gerencia y sociedad (1970), decia “La planificacion a largo plazo no es

pensar en decisiones futuras, sino en el futuro de las decisiones presentes”.

En los siguientes graficos se puede apreciar, todavia mejor, el fuerte descenso que ha
sufrido el porcentaje que representa la deuda a corto plazo, respecto al montante total
de deuda.
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Grdfico 13 Fuente: Banco de Esparia.
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Otro aspecto que pone de manifiesto los graficos fueron las tensiones de liquidez que
se vivieron durante los afios 2008-2012. Los paises emitian deuda a muy corto plazo,
principalmente por el alto coste de rentabilidad exigido por los inversores a causa de su

desconfianza, para financiar sus necesidades de liquidez.

Aunque no sea lo habitual, y ante el escenario de tipos bajos y “barra libre” de liquidez,
en los ultimos afios hemos visto alguna emision de deuda publica por paises con un

plazo de 50 afios.

Ultimas emisiones de deuda a 50 y 100 aiios

Pais Tipo de interés (cupon) Fecha de emision Vencimiento
IHanda 2,35% 23-03-2016 01-04-2116
Bélgica 2,15% 06-05-2016 22-06-2066
2,30% 26-04-2016 06-05-2116
2,50% 24-08-2015 09-09-2115
Francia 1,75% 12-04-2016 25-05-2066
Austria 3,80% 19-01-2012 26-01-2062
Espana 3,49% 11-05-2016 30-06-2066
4,00% 01-09-2014 31-10-2064
Suiza 2,00% 10-06-2014 25-06-2064

Grdfico 14 Fuente: Cinco dias.

En tiempos pasados, principalmente provocado por economias de guerra ante los dos
principales escenarios bélicos de la historia moderna, algunos paises emitieron deuda
con caracter perpetuo. Es decir, sin fecha de vencimiento. Este mismo afio desde el
gobierno espafiol se propuso al Eurogrupo una formula similar. Lanzar deuda conjunta
por los paises que conforman el euro y con caracter perpetuo. Esta propuesta fue
rechazada. ¢Llegaremos a ver en el siglo XXI nuevas emisiones de deuda publica

perpetua?

Cuando una persona 0 un pais esta sometido a deuda pierde su libertad y basa su
crecimiento en deuda de forma constante pone en entredicho la generacion de riqueza.
Tal y como decia Adam Smith, La riqueza de las naciones 1776, “No puede haber una
sociedad floreciente y feliz cuando la mayor parte de sus miembros son pobres y
desdichados.”.
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Y ahora quizds debamos preguntarnos si ante diferentes plazos de amortizacion los
mercados exigen la misma rentabilidad. Pues evidentemente no. Ante un mayor plazo
hasta la fecha de vencimiento, es I6gico pensar que la incertidumbre es mayor. Resulta
mucho mas complejo realizar cualquier tipo de prevision econémica ya sea a nivel
mundial o de un pais en concreto. Por lo tanto, se puede afirmar que, normalmente,

segun va aumentando el plazo de amortizacion el coste de emitir es mayor.

La rentabilidad exigida por los inversores tiene una relacion directa ante cualquier
aumento de incertidumbre que se produzca. A continuacion, se muestra la rentabilidad,

en el mercado secundario, de la deuda publica espafiola segun los diferentes plazos de

vencimiento.
Espafia =

Nombre Rendimiento Anterior Maximo Minimo
= espafiol a1 mes -0.494 -0.563 -0.518 0,536
= espafiol a 3 meses -0.520 -0.590 -0,579 -0.591
= espafiol a 6 meses -0.546 -0.542 0,537 0,542
= espafiol a 2 meses -0.541 -0,529 -0 527 -0 537
= espafiol a1 afio -0.550 -0.538 -0.536 -0.547
= espafiol a 2 afios -0.596 -0.581 -0.563 -0.586
= espafiol a3 afios -0.575 -0.560 -0, 540 -0.570
= esparfiol a 4 afios -0.518 -0.500 -0.503 -0.515
= espafiol a 5 afios -0.451 -0.438 -0.441 -0,449
= esparfiol a 6 afios -0.370 -0.351 -0.362 -0.370
= espafiol a7 afios -0.219 -0,203 -0212 -0.222
= espafliol a 8 afios -0.163 -0.148 -0.157 -0, 166
= espariol a9 afios -0.069 -0.051 -0.061 -0.070
= espariol a 10 afios 0,077 0,093 0,084 0,071
= espariol a 15 afos 0.385 0.405 0,396 0,384
= esparnol a 20 afos 0,827 0,647 0.543 0.5625
= espariol a 25 afos 0,704 0,723 o719 0.704
= espariol a 30 afos 0.879 0.895 0,890 0.876

Grdfico 15 Fuente: Investing.

Para un pais, en condiciones normales y sin necesidades urgentes de liquidez, emitir a
un plazo mayor lleva aparejado un mayor pago por intereses. Hecho que supone una
carga financiera adicional para su economia. Viendo la tabla anterior uno piensa si es
normal que, con el volumen de deuda publica del pais, el constante déficit y las
pesimistas proyecciones economicas el mercado esté siendo racional. Recordar lo que
decia sobre los mercados John Maynard Keynes, en Ensayos de Persuasion, “El
mercado puede permanecer irracional méas tiempo del que usted puede permanecer

solvente ”.
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A continuacion, podemos ver la evolucion de la carga financiera que tiene que soportar

Espafia por su deuda publica.

Evolucion del gasto en
intereses de la deuda
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Grdfico 16 Fuente: El periddico.
Se puede apreciar claramente el continuo incremento que ha supuesto el pago de

intereses de deuda desde comienzos de siglo. Quizas llame la atencién el ligero
descenso que se ha producido desde el afio 2015 a pesar de que nuestro nivel de deuda

ha continuado aumentado. Esta cuestion la abordaremos mas adelante.

Es obvio identificar que tras la crisis financiera del 2008 y el constante aumento de
volumen de deuda puablica, por parte de Espafa, la carga financiera por el pago de
intereses se haya visto aumentada. Sin embargo, para entender la magnitud de la carga
financiera, lo mejor es ver este grafico donde se detallan las principales cargas

financieras del presupuesto publico.

Evolucion del gasto en pensiones, deuda publica, trasnferencias v desempleo
{Politicas de gastos presupuestadas)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, www.epdata.es

Grdfico 17 Fuente: epdata
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Un mayor gasto por intereses de deuda supone un fuerte impacto economico que
repercute directamente en las cuentas publicas. Por lo que, se podria dar el caso de
entrar en un circulo “vicioso” de financiar con deuda publica el déficit generado, entre

otros motivos, por los intereses de deuda a pagar.

GRAFICO 53. GASTO EM
INTERESES (F=FIB)
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Grdfico 18 Fuente: AIREF.

Se puede comprobar que actualmente la carga de intereses supone cada afio un

porcentaje superior al 2% del PIB.

Veamos cémo afectaria un incremento de 50 pb al gasto por intereses, partiendo de los

niveles de deuda y PIB actuales.

En miles de euros Gasto intereses €

Deuda € Tipo 2,3% - actual Tipo 2,8% - forecast Variacion €
1.244.757.000,00 1.308.439.000,00 28.629.411,00 34.853.196,00 6.223.785,00

Grdfico 19 Fuente: Elaboracion propia.

Un aumento de 50 pb supondria un coste adicional, por intereses de deuda, superior a
los 6.000 millones de euros. Para ponerlo en perspectiva y al compararlo con el
Impuesto de Sociedades, por ser uno de los impuestos mas importantes dentro del
sistema tributario espafiol y el cual supuso una recaudacion para el estado en el afio
2019 en torno a 24.000 millones de euros, podemos decir que un aumento de 50 pb, en
nuestro coste por financiacion, conllevaria “hipotecar” un 25% de los ingresos de esta

figura impositiva de manera anual.
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Partiendo de los datos anteriores de la evolucion del PIB espafiol sale un promedio de
un crecimiento anual del 1,85%. Si nuestro coste de deuda es superior a nuestro

crecimiento ¢Estaremos financiando la deuda a corto plazo con deuda a largo plazo?

Veamos la evolucion que ha sufrido los intereses de la deuda.

Spain: Sovereign debt yield
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Grdfico 20 Fuente: Oxford Economics.

Resulta evidente que, a pesar del significativo incremento de deuda y de la bajada de
los intereses de deuda, seguimos en un escenario no sostenible para el binomio
Crecimiento-Deuda. EI crecimiento del PIB es inferior a los tipos de interés de la

deuda.
¢ Se revertira esta situacion?

En las proyecciones econdémicas que realiza Oxford Economics, podemos comprobar
cdmo se espera un crecimiento economico, para la préxima decada, superior al tipo de
interés de la deuda. Sin embargo, cualquier incertidumbre en los mercados de deuda
soberana o unas politicas monetarias mas laxas causarian un aumento directo en los
tipos de interés de la deuda publica. (Nos conviene seguir aumentando deuda, pero en
cambio depender totalmente de la evolucion de los tipos de interés?

Eurozone: Gross interest payments on public debt
%% of GDP
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Source: Oxford Economics/Hawver Analytics

Grdfico 21 Fuente: Oxford Economics.
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¢Estan los inversores extranjeros confiando en nuestra deuda?

La deuda, como casi todo en esta vida, requiere de una clasificacion en forma de
ranking respecto a su calidad crediticia. En este caso la clasificacion se realiza en base
a un rating de deuda que mide del emisor su solidez financiera, su capacidad de pago a
diferentes plazos de tiempo (largo y corto), y su vulnerabilidad ante teéricos cambios
del entorno exterior. La elaboracion de este ranking corre a cargo de, las siempre
polémicas, agencias de calificacion. Las tres agencias de calificacion de deuda mas

importantes a nivel mundial son Fitch, Moody’s y Standar&Poor’s.

Su labor quedd en entredicho tras la quiebra, del ya historico Lehman Brothers el 15 de
septiembre de 2008. Semanas antes de su quiebra las agencias de calificacion habian

clasificado sus bonos con la mayor clasificacién crediticia.

STANDARD RAaTiNGsSDIRECT®

OOR’S

June Z, 2008

Research Update:

Lehman Brothers Holdings Inc.
Rating Lowered To 'A' From "A+';
Outlook Negative

Grdfico 22 Fuente: Standard&Poors.

A pesar de todo, veamos el rating que tiene la deuda de Espafia en el momento actual.

Moody's Standard & Poor's Fitch
Rating Largo Plazo Baal A A-
Perspectiva Estable Negativa Estable
Rating Corto Plazo P-2 Al F1
Fecha accidn 13/04/2018 18/06/2020 19/01/2018

Grdfico 23 Fuente: Datos macro/Expansion.
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Analizando el rating que otorgan las tres principales agencias de calificacion a la deuda
publica espafiola y las clasificaciones propias de estas agencias podemos identificar
que Espafia no goza de gran prestigio en los mercados de deuda. La calificacion que
otorga Moody’s esta justo por encima de lo que se considera bono basura. (Grado de no

inversion especulativo).

Calidad Moody's | S&F | Fitch Rating Moody's Espaiia

Principal Aaa AAR AAA Rating Largo plazo
Maoneda extranjera Maoneda local
Alto grado . . .
Fecha Rating|Perspectiva) Fecha Rating
2013-04-13 Baal (Estable) 2013-04-13 Baal
2016-02-18 Baz2 (Esiable) 2016-02-18 Baz2
Grado medio superior 2014402-21 Baa2 (Posifiva) 2014402-21 Bas2
2013-12-04 Bazd (Esiable) 2013-12-04 Bazd
2012-10-18 Baad (Megativa) 2012-10-18 Baad
2012408-13 Baa3 (En revision) 2012408-13 Bazd
Grado medio infesior
220213 Al 220213 Al
2011-10-12 A1 (Megatva) 2011-10-13 A1
2011-07-29 (En revisian) 2011-03-10 LLER
Grado de no inversidn 2011-03-10 A32 (Megativa) 2012415 Aad
especulatva
2010-12-15 (En revisian) 2010408-30  Aat
2010408-30 A3l (Estable) 2M007-28 Aas
2010-08-20 (En revision) 2001-12-13  Aaa
Altamente especulatva
2003-11-15 [Estable) 1887401-1 LLER
200112413 Aas 189303-25 A2
18330203 Aa2 18020204 Aa2

Grdfico 24 Fuente: Datos macro/Expansion.

Dicho de otra manera, la solidez financiera, segun las agencias de calificacion, no

invita al optimismo.
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6.1 ;EN MANOS DE QUIEN ESTA LA DEUDA?

A continuacion, se muestra en manos de quién esta la deuda publica espafiola.

Antes de profundizar en el analisis me gustaria mencionar a John M.Keynes, en Ensayos
de persuasion “Si yo te debo un euro, tengo un problema; pero si te debo un millon, el

problema es tuyo”.

TOTAL DEUDA DEL ESTADO NO SEGREGADA ¥ PRINCIPALES DE LA DEUDA DEL ESTADO SEGREGADA: DISTRIBUCION POR TENEDORES
Carora a vencimionto

(Saidos nominsles s milones de EURDS » %4

ERTIADES GTFAE
PERSONAS ADMINISTRACIONES NO
FECHA DE CREDITO INSTITUCIONES TOTAL
BESENIES Eabafis SECUROS PENBIONES MVEREION I ANCIERAS Fimch L= e
2002 914858 3227% 4.087 1,445 1912 &6™ 5013 T77T% 21587 TN 3785 1,39% 7028 0% BEIE 234k 5.808 205% TAZET 473 203 442
2003 106830 3710w BO63  2aem 1B363  gem 5025 r7ew 1BE2  asin 341 1,30% TEID  zTsm EO8Y 17w Q578 asen 104841  asesw 205204
004 BRATE 3o 1ew 8752 3088 18388 &8k 4114 T, 408 13.767 4808 3824 1,545 817 TSN 4818 8% 17249 LY 1244968 4% 280968
2005 BOA20  2505% 10,063 a.58% 19288  gasm 4815 1,855 12392 415% &.081 1,70% 9470 1% 4687 157w 19.969 BE0% TI2160 254 208455
2008 BAAIY 2320w 8.515 2.88% 1BTIE  gam 54T 202% 11.768 EE L 8031 1,70% 9.800 EX L £274 1,78% 18.457 BI5% 143,490  ams0n 208 8TE
2007 TAS500 250i% a.061 308% 1B510 &30 6130 2008 9.631 RS BE.308 25N 7.em I B146  zoe% 2718 TN TIDEAL  4545% 203 RS
2008 BEIIY  2408% 14964 4.33% 16881 4888 5245 T.52% 11.6589 135% T 149 207R 9.128 ZEe% E906 ook 31.885 PE= L 156632  a500% 346 616
2009 134097 2000% 14587 316% 19929 4% 7282 T.58% 14.237 T08% 4841 1,05% 9.691 210% 4730 1,02% 43.018 L50% 28B08 a5 ten 482102
200 124 637  2265% 18.530 3509 J3546 &am 11.872 2:35% 21.251 405% 3580  OsER 10.728 T 3569 0B8R 61206  11E3N ZATEED a5 TSN 526 812
i 1TEAET 302z 2TeT 4TT% ATEIS g2 1767 aoaw 2088 dmem 2224 o 11,164 LR G4BT TR B3.444  rosan 200596 aassx SBOEIT
2012 196444 3068 9629 452 BATIE gsmg 19.313 357% 27589 4508 1231 O, Hs 15.150 L36% E4580 o85% 68182 FLEX% 2T 34 BE% 641481
2013 1910356  2084% 9484 4 14% B&2m 230 21276 290% 34.070 479% 926 013% 19.102 2e8% 4781 0E7% 64,519 a.36% ZAEIEY A 711778
204 224486 20TR 23T amw TTO0Z  rams B8R 2T I40E2 dsrn 2T sk 13.753 L% 3983 o5k 45832  ssen  JITEE  enpew TEO.346
s 199962 24178 71160 LE TESM s 19829 240% 25348 8% 1432 oiTs 13.250 508 4535 055% 39.879 4825 I7E 604 as5s 827419
208 170244 1eB4% 138500 1590% BBOB3  TaTEN 19198 2% 35.659 4.10% B0 006 3.358 =4 2845 03FR 2 &3 2E5% BAE 31T aaaan BBESEE
a7 168187 1w 195,602  ar.aen G126  sam 15.308 TE7% 30.TEE  paEw 70 ooew 2128 awn LTIT  ames 1712 raan 405350 eatiw HIETES
e 186984 rearm 21TO2D  maoew 94880  gam 18177 1.57% 20487 nosw B4 oorw 1.268 a1n 1647 1R 14.187 147%  432TIE  spsw DE4.860
g
|Enero 168286 rteasw 2G4TT  moew 93.587 a5 16.355 1.57% 20590 noew 736  0oTR 1530 aws 162G orrR 13.424 TATH 434800 ssasw DEE315
|Febrena 1684 888 18828 MEBX2 AN 95411 BTN 15091 1,545 26,438 RO5% TE  o0TN 1.293 & i3% 1488  o15% 138582 1,508 438634 s ATETHT
Mo 17078 17388 2T 248 = aTH 96,268 8854 15218 1,555 30,250 T 73T ooew 1.307 & i3% 1485  o15% 15.719 1,40 441523 a5 9083
JAbri 1B0.TE8  resrn 213420 Q5348 a7 14.839 1.57% 26783 zrmw B4 oorw 1612 anE% 1428 arew 13.508 TaE% 443004  ssaow OTZAED
Juiayo 158618  16,29% 23888  rEW 9660 LET 14 BE3 7,500 26.658 ITEN &51 0,078 1.441 & i5% 1421 0,145 13.015 338 452 ERL 485 TR DR0 068
| i 166774 1578% MA.0M4 e 95558 £61% 14.700 T, 485 20,107 205N &81 0,078 B4 1LY 1.402 0,145 13.6649 7378 46T BS54 4704% B84 B04
|t 152736 1556% 211.468  2rE5% 94,957 288% 14901 T.52% 28693 29% &27 0,06% Taz a0a% 1.381 0, 14% "I T.20% AEROED 47 2% 981311
|4gosto 145885  1520% 211685 v 95,208 7% 15145 1,555 28. 2726 TEEN H2T  ooeN [ [ 124 1380 o14% 10.602 T,08% 4T0ES4  s50R 98427
Saptiembre 151820 15ee% 211884 2reew 95,460 L7 14.818 T.5T% 28.357 T.e0% ] 0.07% E74 Q00% 1380 O 14% 10.578 T.08% 4TTEER s ram S53.408
Dciubre 148082  1401% 2105810 2raen 94,580 LESN 13434 T.37% 27.332 L [ 0.07% a4 a08% 1301 1% 10.322 T.05% 474000  smasn a79.800
|Mowembne 148578 1483 MO24T SN 94,138 BEI% 13.125 1345 26.407 2808 Ta4 ooew il 1Y 1208 013 10872 1,13 ATEE1E  sseek  GA0L034
|Dvciemibre 143786 1461% 2588 6T 91684 0339 12733 7,308 24813 1M TES 0,08 B8 L8 1421 0,145 15.184 7545 480084 45 70N 983 612
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|Enere 138822  1382% 211007 2rae% 91177 22 12482 T27% 25.072 255% 73 0.07% 28 Q00% 1404 O 14% 14,938 T.52% 480620  mack S83.068
|Febinana 136712 1375% 2T 0N B0.882 EREL 12045 T3T% 23244 2L TEZ2 0,08 Ta8 1LY 1280 0,153 15.108 1508 B00.444 53 35% 8% 000
|iarzo 156183  153%% M9 M2 ETR 1.1 B4R 11.8E3 7976 22784 L G4 0,078 B30 1LY 1.276 0,153 15.181 7,408 BO10B4 4 ek 1015308
pabnid 162088 15758 2X92WE 2 AN B9618 a71% 12845 1255 23.431 TN TIBE  00ms ==l [Ty 1248 ores 15.120 TAT% 493800 &7k 1029009
Moo 170184 18188 243489 23 16% 89,784 S5 12.389 1785 23,357 TR 662 006N EA8 [ 1240 1% 15.513 T48% 494024 a5k 1081440
i 176284  terew 258275 aagaw S0MEE a3 1237 T8 23173 ziem 68X 008N SB0  ooen 123 omis 15.060 raen  B0G.02E  eserw 1083377
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Grdfico 25 Fuente: Tesoro Espafiol

6.1.1 INVERSORES EXTRANJEROS

Analizando el cuadro anterior la primera conclusién que sacamos es la fuerte
dependencia historica que tiene Espafia de los inversores extranjeros. Siendo estos, en la
actualidad, los tenedores de un 46,12%. Este hecho supone un importante handicap para
la economia espafiola porque la necesidad de financiacion exterior repercute
negativamente y de manera directa en la balanza por cuenta corriente. Es decir,

repercute negativamente en nuestra economia.
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Ahora entendamos cémo funciona la emision de deuda puablica.

Cuando un pais acude a los mercados para financiarse y emitir nueva deuda publica debe
acudir al mercado primario. En estos mercados se realizan las nuevas emisiones y los

inversores acuden a prestar su dinero a cambio de exigir una determinada rentabilidad.

La rentabilidad exigida varia por multiples factores, principalmente son solvencia y
liquidez del pais. En definitiva, la percepcion que los inversores tienen sobre la futura
evolucion econdmica de un pais y la remota probabilidad de entrar en Default.

En el momento que hablamos de la confianza que los inversores muestran hacia la
economia de un pais debemos poner en exceso el bono a 10 afios. Es el activo de renta

fija por excelencia a la hora de captar financiacion por parte de los paises.

A continuacion, se muestra la evolucion de la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios en

el mercado secundario.
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Grdfico 26 Fuente: Investing.

Los inversores no exigen la misma rentabilidad a todos los paises. Es aqui donde entra
en escena la archiconocida como prima de riesgo. Que viene a ser la diferencia de
rentabilidad exigida al bono aleman a 10 afios (por ser considerado por los mercados
como el activo libre de riesgo en la Eurozona) y el bono espafiol a 10 afios.
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A continuacion, podemos ver la rentabilidad actual, del mercado secundario, de los

bonos a 10 afios de las principales economias europeas y su comparativa con EEUU.

Nombre Simbolo Ultimo
== esparol a 10 afios ES10¥T=RR 0,029
Bl Portugal 10A PT10¥T=RR -0,010
B agleman a 10 afios DE10YT=RR -0,607
= EE.UU.10A US10%T=X 0,908
i § italiano a 10 afnos IT10YT=RR 0,549
Bl Francia 10A FR10¥YT=RR -0,368
= Grecia 10A GR10YT=RR 0,629

Grdfico 27 Fuente: Investing.

Destacar que, debido a la intervencion del Banco Central Europeo, las rentabilidades
exigidas por los inversores a los principales paises europeos, salvo Grecia, se encuentran
por debajo de la rentabilidad exigida al bono a 10 afios de EEUU. Siendo el activo mas
seguro, al menos asi lo consideran los inversores, el bono a 10 afios de Alemania. Los
inversores estan pagando a Alemania y Francia en cada emision de deuda publica a 10

anos.

6.1.2 BANCA COMERCIAL

La segunda conclusion del gréafico de tenedores de deuda publica espafiola es lo ligado
que ha estado, histéricamente, la evolucion de deuda con la banca comercial o

tradicional. Todo esto hasta la entrada en escena del Banco Central Europeo.

Vemos como a principios de siglo la banca comercial tenia un porcentaje de deuda
espafiola superior al 30% y a medida que han ido pasando los afios ha ido disminuyendo
hasta el 16% actual. Veamos la evolucion de los tipos de interés para entender el motivo
por el que la banca comercial adquiria tanta deuda publica.

Evolucién de los tipos de interés marcados por el BCE y la FED

% (Unidades)

&
&
Y
&

&

BCE FED  Fuente: BCE / Fed, www.epdata.es

Grdfico 28 Fuente: Investing.
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Los tipos de interés, a comienzos de la década de los 2000 y hasta el comienzo de la
crisis financiera de 2008, habian estado en niveles superiores al 2%. En aquellos afios
era habitual que los bancos, realizando lo que se conoce como Carry Trade, se
financiaban a unos tipos cercanos al 2% Yy posteriormente compraban titulos de deuda
publica con rentabilidades superiores todo ello a través de los mercados de divisas. Esta
practica se acentuo a principios de la década actual hasta la fuerte intervencion realizada

por el Banco Central en el mercado de deuda soberana.

Vean el caso concreto de la deuda publica espafiola y como se aprecian los cambios de
dindmica a partir del afio 2008 (donde la banca comercial empieza a comprar, a un fuerte
ritmo, deuda espafiola, siendo su apogeo en los afios 2011 y 2012). Y como a partir de
2015 y el lanzamiento del primer QE (Quantitive Easing, concepto que se explica mas

adelante) por parte del Banco Central Europeo la tendencia cambia, drasticamente, a la

baja.

ENTIDADES

FECHA DE CREDITO

RESIDENTES
2007 73500 2801%
2008 86.323 24 08%
2008 134.091 20,02%,
2010 124 637  23.85%
2011 175457 3022%
2012 196.444 30808
2013 191.035 26584%
2014 224455  217%
2015 199962 24.17%
2016 170.244 10,840
2017 158.157 17.21%
2018 156.054 16,27%

Grdfico 29 Fuente: Tesoro Espaiiol.

Podemos afirmar con rotundidad, habiendo pasado unos afios, que la situacién vivida en
los mercados de renta fija durante los afios 2010-2012 fue critica. En este sentido, la
banca comercial asumié un importante rol en la financiacion del pais. Sin embargo, el
riesgo de no diversificacion asumido fue muy considerable. Recordar también que en

estas fechas se produjo, por parte del estado, el rescate al sector financiero.
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Destacar que actualmente, debido a los minimos historicos tanto en los tipos de interés
como en los tipos Depo (Tipo de interés que el Banco Central Europeo cobra/paga a las
entidades financieras por sus depdsitos a un dia en el Banco Central) y las TLTRO
(Linea de crédito a la banca con condiciones favorables). Esta Gltima, coincidiendo con
la pandemia, ha sufrido una sustancial mejora de condiciones para la banca. Hecho que
ha repercutido en un aumento del nivel de compras de deuda publica, por parte de la

banca comercial, con el objeto de aumentar la rentabilidad de su negocio.

6.1.3 BANCOS CENTRALES

Y, por ultimo y no menos importante, la tercera conclusién que sacamos es la fuerte
dependencia respecto a los Bancos Centrales que tienen los paises en sus emisiones de
deuda. Aqui podemos ver, en la columna Banco de Espafia, como el porcentaje de deuda
ha pasado de un irrisorio 1,44% en 2002 hasta el 24,52% actual.

Los mercados de Renta Fija, durante la Gltima década, han cobrado una vital importancia
en el desarrollo del dia a dia de los paises. Tras la crisis financiera de 2008, en Europa
desde 2010 se empez6 a vivir la conocida como “Crisis del Euro” que principalmente

supuso una crisis de deuda soberana.

Los paises periféricos (Portugal, Italia, Grecia y Espafia), vulgarmente conocidos como
“PIGS”, sufrieron en sus propias carnes el rechazo que el mercado de Renta Fija les dio.
La desconfianza en estos paises, por parte de los inversores, fue tal que se vivieron
momentos de maxima tension y un dramatico incremento de la rentabilidad que exigian

los inversores para prestar dinero a estos paises.

Fue durante este periodo donde los Credit Default Swap (mas conocido por sus siglas
CDS) tuvieron una fuerte relevancia en los mercados de deuda soberana. Se trata de
instrumentos disefiados para ofrecer al inversor individual la posibilidad de reducir su
riesgo y, por tanto, interesantes desde su punto de vista. La crisis ha demostrado, sin
embargo, que, utilizados de forma masiva, estos productos conducen a situaciones de

riesgo sistémico (James Crotty 2009).

Los CDS son derivados financieros mediante los cuales un inversor se cubre del posible
impago de un determinado activo. Estos derivados fueron muy populares en los
mercados financieros en la década de los 2000. A pesar de ser un producto algo

complejo trataré de poner un ejemplo para su facil comprension.
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Inversor 1 — Compra un bono de deuda publica espafiola a 10 afios con una rentabilidad
anual del 6% y un nominal de 100.000€. Como tiene dudas o no se encuentra muy
seguro ante la posibilidad de impago por parte de Espafia, decide contratar un CDS. El

cual le cuesta un 5% anual. Es decir, funciona de manera similar a un seguro tradicional.
La rentabilidad neta, excluyendo el efecto fiscal, que le queda al inversor 1 es del 1%.

Inversor 2- Tiene unas expectativas de total confianza en la deuda publica espafiola pero
actualmente no tiene 100.000€ para invertir. Por ello, a cambio de recibir un 5% anual,
del inversor 1, se compromete a que en caso de impago del Estado Espafiol le abonara, al
inversor 1, 70.000€ en caracter de indemnizacion. Para ello, el inversor 2 debe depositar
una garantia, en concepto de fianza, para demostrar su capacidad de pago en caso de

tener que abonar los 70.000€.

A través de unos calculos mediante algoritmos complejos y en funcion de la evolucion
de la prima de riesgo de los paises estos productos cotizan en los mercados Over the
Counter (OTC). Estos mercados no regulados, en los que no existe ni camara de
compensacion ni contrapartidas establecidas, permitian tomar posiciones cortas con

garantias irrisorias.

Durante la crisis del euro estos productos sufrieron una fuerte convulsion provocada por
un ataque en cierto grado especulativo, provocando un aumento de incertidumbre ante
posibles impagos de deuda por parte de los paises periféricos. Hecho que desencadené
en un constante aumento de la rentabilidad exigida por los inversores para las emisiones

de deuda de estos paises.

El 1 de noviembre de 2012 la European Securities and Markets Authority (EMA)
prohibio las ventas en corto de estos productos. Sin embargo, cuando hablamos del afio
2012 la fecha mas sefialada y que ya ha pasado a la historia del euro, sera el 26 de julio
de 2012. Ese dia, el por aquel entonces presidente del BCE, Mario Draghi, pronuncio la
celebre frase “Whatever it takes”. Fue en este momento donde el Banco Central
Europeo sacd la artilleria pesada y empezo a intervenir en los mercados financieros a

través de una ultra expansiva politica monetaria.
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La principal herramienta utilizada por el BCE durante este periodo ha sido el conocido

como QE (Quantitive Easing).

Es una medida, no convencional, de politica monetaria. Consiste en aumentar la cantidad
de dinero en circulacién mediante la compra de activos en los mercados. El abanico de
estos activos es muy amplio desde deuda de paises hasta bonos corporativos pasando por
cédulas hipotecarias u otros activos financieros. El proceso de creacién de dinero por los
Bancos Centrales es tan simple que repugna a la mente (El dinero -John Kenneth
Galbraith- 1975).

Al tratarse de una herramienta no convencional, se suele utilizar en momentos extremos
de la economia, por ejemplo, cuando tras un largo periodo de tipos de interés

excesivamente bajos la economia sigue sin activarse.

En marzo de 2015, fecha en la que se lanzé el primer QE por la entidad, el balance del
Banco Central Europeo era de 2,1 billones de euros. Durante todo este tiempo y a través
de la intervencion del BCE en los mercados, via compra de deuda publica u otros

activos, el balance ha ido incrementandose.

A continuacion, se muestra la evolucion del balance desde el afio 2015 hasta al cierre de

2019 con los datos oficiales publicados por la institucion.

Chart 1
Eurosystem balance sheet by component, 2015-2019

{EUR billions)

Securities held for monetary policy purposes Banknotes in circulation
Lending to credit institutions Revaluation accounts, capital and reserves
Godd and foreign currency assets Orther liabilities

Cther assets Liabilities to credit institutions

-0.7%
4,703 4,671

1,000
Assets:
L1}

Liabilities:

444 485 451 4581

434 574
2,000 727 055

eS8 AT a1
2,000 1,313

i 1,854 1.813

4,000 - ¢
5,000

2015 z018 2017 2018 o019

Source: Eurosystem.

Grdfico 30 Fuente: Banco Central Europeo.
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Como se puede apreciar en la imagen, la institucion cerrd el afio 2019 con un total de
4,671 billones de euros, lo que supone un incremento del 68% frente al cierre del

ejercicio de 2015.

Este incremento se ha traducido en una relativa calma en los mercados de deuda
soberana. Permitiendo a los paises financiarse con unos costes por intereses en minimos

historicos.

Actualmente el balance alcanza los 6,2 billones de euros aproximadamente y las
expectativas futuras es que siga incrementandose. A continuacion, podemos ver la
prevision que tiene el Bank of America Merryll Lynch respecto a la evolucion del

balance del Banco Central Europeo.

Balance del BCE sobre PIB. ruente: Bank of America Merryll Lynch
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Grdfico 31 Fuente: Bank of America Merryl Lynch.

El descenso de rentabilidades de los bonos a 10 afios de los paises europeos, asi como el
descomunal aumento del balance del Banco Central Europeo nos transmite el papel clave
que estan jugando los Bancos Centrales en los mercados de Renta Fija.
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Afio
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018
2019

Para ver el impacto directo que ha tenido la intervencion del Banco Central Europeo en

la deuda publica espafiola podemos observar el siguiente analisis.

%Coste :
deuda/PIB Deuda miles €
2,60% 374.557.000,00
2,43% 378.883.000,00 P -
2,31% 384.145.000,00 Deuda Publica ESpanola
2,14% 382.775.000,00 Miles de € %/P1B
2,02% 389.888.000,00 |1 400.000.000,00 - - 4,00%
1,87% 393.479.000,00
’ 1.200.000.000,00 - 3,50%
1,74% 392.168.000,00
1.000.000.000,00 - - 3.00%
1,48% 383.798.000,00 ) R 2 50%
-2, (0]
1,50% 439.771.000,00 800.000.000,00 -
- 2,00%
1,63% 568.700.000,00 600.000.000,00 -
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Grdfico 32 Fuente: Elaboracion propia.
Se observa que desde el afio 2015, puesta en marcha del QE por parte del Banco Central
Europeo, la deuda publica espafiola ha sufrido un aumento del 15%. Sin embargo, el
gasto por intereses de deuda, sobre el PIB, en el afio 2019 supone un coste inferior de
100 puntos bésicos respecto a 2014.
Anteriormente, en la pagina 26, se analizaba el impacto que tenia un movimiento de 50
puntos basicos en los presupuestos del estado. Por lo que un descenso de la carga de
intereses debe implicar un descenso en el déficit publico.
Déficit - Coste deuda
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Grdfico 33 Fuente: Elaboracion propia.
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Es evidente que la “mano” del Banco Central Europeo y su politica monetaria ultra
expansiva ha tenido un efecto directo en la deuda publica espafiola. Se ha conseguido
aumentar la deuda puablica sin tener un impacto negativo en el coste por intereses. De

hecho, ha sido todo lo contrario. VVeamos ahora la evolucion del PIB desde el afio 2014.

Afio PIB miles € Var. PIB %
2014 1.032.158.000,00 1,40%
2015 1.077.590.000,00 3,80%
2016 1.113.840.000,00 3,00%
2017 1.161.878.000,00 2,90%
2018 1.202.193.000,00 2,40%
2019 1.244.757.000,00 2,00%

Grdfico 34 Fuente: Elaboracion propia.

Observamos que desde el afio 2014 la economia espafiola ha crecido un 20,60%.
Podemos decir que, ante un entorno de crecimiento econdmico favorable, el efecto del
Banco Central Europeo permite a los paises, debido al bajo coste en la emision de deuda,

aumentar deuda sin sufrir un fuerte impacto en sus presupuestos.

Veamos ahora el efecto de esta politica monetaria afiadiendo las previsiones econémicas
para el aflo 2020. Es decir, un escenario econOmicamente adverso provocado por la

pandemia del Covid-19.

Las hipotesis utilizadas, en base al consenso de diferentes instituciones, son las

siguientes:

Var. PIB % Déficit % Déficit/PIB Deuda € % Deuda/PIB  Gasto intereses €

2020 1.095.386.160,00 -12,00%  -154.449.448,56 -14,10% 1.308.439.000,00 119,45% 20.264.643,96

Bajo este escenario, muy proximo a la realidad y cuyas cifras se confirmaran en el
primer trimestre de 2021, el resultado seria aumento del PIB respecto a 2014 del 6,13% y

un incremento de la deuda del 26%.

Pasaran unos cuantos afios hasta que la economia espafiola retorne al nivel del PIB del
afio 2019. Sin embargo, la deuda seguird incrementado. Parece I6gico pensar que el
objetivo del QE, reducir el coste de la deuda de los paises y fomentar el crecimiento
econdmico, esta teniendo un efecto perverso en la economia espafiola. Los afios de
crecimiento econdémico e intervencion del Banco Central Europeo, en los mercados de
deuda, han servido para “ocultar”, a través de un menor coste por intereses € impacto en
el déficit, un incremento de deuda sin acometer reformas estructurales que traten de

solucionar el problema del déficit cronico.
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En el siguiente supuesto economico, de elaboracion propia, asumiendo las siguientes
hipbtesis para alcanzar la estabilidad financiera. (Crecimiento real constante al 2%,
Superavit pablico constante 0,5%, coste deuda constante 1,85% Yy datos del PIB-Deuda
publica conocidos a diciembre de 2020). Se observa la evolucion de la economia

espafola hasta el afio 2050.

En miles de euros

Var. PIB %  Déficit/Superavit % Déficit/PIB Deuda € % Deuda/PIB  Gasto intereses €

2019 1.244.757.000,00 2,00% -35.637.000,00 -2,86%

2020 1.095.386.160,00 -12,00% -154.449.448,56 -14,10% 1.308.439.000,00 119,45% 20.264.643,96
2021 1.150.155.468,00 5,00% 5.750.777,34 0,50% 1.302.688.222,66 113,26% 21.277.876,16
2022 1.173.158.577,36 2,00% 5.865.792,89 0,50% 1.296.822.429,77 110,54% 21.703.433,68
2023 1.196.621.748,91 2,00% 5.983.108,74 0,50% 1.290.839.321,03 107,87% 22.137.502,35
2024 1.220.554.183,89 2,00% 6.102.770,92 0,50% 1.284.736.550,11 105,26% 22.580.252,40
2025 1.244.965.267,56 2,00% 6.224.826,34 0,50% 1.278.511.723,77 102,69% 23.031.857,45
2026 1.269.864.572,91 2,00% 6.349.322,86 0,50% 1.272.162.400,91 100,18% 23.492.494,60
2027 1.295.261.864,37 2,00% 6.476.309,32 0,50% 1.265.686.091,58 97,72% 23.962.344,49
2028 1.321.167.101,66 2,00% 6.605.835,51 0,50% 1.259.080.256,08 95,30% 24.441.591,38
2029 1.347.590.443,69 2,00% 6.737.952,22 0,50% 1.252.342.303,86 92,93% 24.930.423,21
2030 1.374.542.252,57 2,00% 6.872.711,26 0,50% 1.245.469.592,60 90,61% 25.429.031,67
2031 1.402.033.097,62 2,00% 7.010.165,49 0,50% 1.238.459.427,11 88,33% 25.937.612,31
2032 1.430.073.759,57 2,00% 7.150.368,80 0,50% 1.231.309.058,31 86,10% 26.456.364,55
2033 1.458.675.234,76 2,00% 7.293.376,17 0,50% 1.224.015.682,14 83,91% 26.985.491,84
2034 1.487.848.739,46 2,00% 7.439.243,70 0,50% 1.216.576.438,44 81,77% 27.525.201,68
2035 1.517.605.714,25 2,00% 7.588.028,57 0,50% 1.208.988.409,87 79,66% 28.075.705,71
2036 1.547.957.828,53 2,00% 7.739.789,14 0,50% 1.201.248.620,72 77,60% 28.637.219,83
2037 1.578.916.985,10 2,00% 7.894.584,93 0,50% 1.193.354.035,80 75,58% 29.209.964,22
2038 1.610.495.324,80 2,00% 8.052.476,62 0,50% 1.185.301.559,17 73,60% 29.794.163,51
2039 1.642.705.231,30 2,00% 8.213.526,16 0,50% 1.177.088.033,02 71,66% 30.390.046,78
2040 1.675.559.335,93 2,00% 8.377.796,68 0,50% 1.168.710.236,34 69,75% 30.997.847,71
2041 1.709.070.522,64 2,00% 8.545.352,61 0,50% 1.160.164.883,73 67,88% 31.617.804,67
2042 1.743.251.933,10 2,00% 8.716.259,67 0,50% 1.151.448.624,06 66,05% 32.250.160,76
2043 1.778.116.971,76 2,00% 8.890.584,86 0,50% 1.142.558.039,20 64,26% 32.895.163,98
2044 1.813.679.311,19 2,00% 9.068.396,56 0,50% 1.133.489.642,65 62,50% 33.553.067,26
2045 1.849.952.897,42 2,00% 9.249.764,49 0,50% 1.124.239.878,16 60,77% 34.224.128,60
2046 1.886.951.955,37 2,00% 9.434.759,78 0,50% 1.114.805.118,38 59,08% 34.908.611,17
2047 1.924.690.994,47 2,00% 9.623.454,97 0,50% 1.105.181.663,41 57,42% 35.606.783,40
2048 1.963.184.814,36 2,00% 9.815.924,07 0,50% 1.095.365.739,34 55,80% 36.318.919,07
2049 2.002.448.510,65 2,00% 10.012.242,55 0,50% 1.085.353.496,78 54,20% 37.045.297,45
2050 2.042.497.480,86 2,00% 10.212.487,40 0,50% 1.075.141.009,38 52,64% 37.786.203,40

Resulta evidente la profunda reforma que requiere la economia espafiola para alcanzar,
algin dia, la ansiada estabilidad financiera del pacto fiscal europeo con una deuda
publica inferior al 60% del PIB.
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En buena medida, se puede decir que estamos ante un escenario que roza la
monetizacién de deuda. Los Bancos Centrales llevan afios interviniendo los mercados de
deuda a la par que han ido advirtiendo, a través de medios publicos a los gobiernos de

turno, de la necesidad de realizar reformas estructurales en determinados paises.

Por mencionar algin ejemplo, durante los Gltimos afios de mandato en el BCE, Mario
Draghi no se cans6 de lanzar mensajes de advertencia a los paises en la necesidad de
acometer cambios estructurales. Alertaba de que solo con las politicas monetarias
expansivas no era suficiente. Parece que los gobiernos hicieron oidos sordos, por
aquellos afios las cosas iban medianamente bien en términos econdémicos, y ahora nos

encontramos ante una crisis y un margen de maniobra muy limitado.

Dice el sabio refranero espafiol “mal de muchos, consuelo de tontos” pero viendo el
siguiente grafico parece evidente que la tonica general, en las principales economias

desarrolladas, es la fuerte intervencion de sus Bancos Centrales via compra de activos.

Cumulative Central Bank Balance Sheets
(In Dollars)

Trillions of Dollars

s8sT

seT

SaT

Grdfico 35 Fuente: Blanco Research

El Bank of England ya habla abiertamente y tiene permitido la monetizacion 100%
técnica. Es decir, en caso de que se estime necesario, podria adquirir titulos de deuda
publica en el mercado primario. Lo que coloquialmente podriamos decir que es una

“barra libre”, por parte de los estados, para emitir deuda publica.

¢Veremos la monetizacion pura en el viejo continente? ;O por el contrario la
intervencion actual ya es tal que podriamos estar rozandola? El economista italiano
Franco Modigliani, en The debate over stabilization policy 1986, afirmaba que “La estabilidad
monetaria es el factor condicionante. El crecimiento econdémico es el factor condicionado. Y no

al contrario”.
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7. CONCLUSIONES

Los mercados de renta fija juegan un papel fundamental en las economias modernas.
Cada dia es mayor la necesidad de financiacién por parte del sector privado y del sector
publico. Estas necesidades se acentuan ante momentos adversos como el actual. Los
tipos de interés en minimos y una sobreactuacion por parte de los Bancos Centrales nos
estan llevando a un aumento, sin precedentes, de la deuda a nivel mundial. La velocidad
actual en la que vivimos hace que los mercados financieros cambien en cuestion de

segundos.

Los paises continian haciendo oidos sordos a las advertencias realizadas por los

banqueros centrales para que implanten cambios estructurales y fiscales en sus politicas.

El caso concreto de Espafia es especialmente preocupante. Su desequilibrio econémico,
prolongado en el tiempo, se refleja a través de un déficit cronico y un constante aumento
de deuda publica. Hecho que, ante adversidades econémicas, ya sea por cambios de ciclo
0 eventos inesperados como la actual pandemia, hace que su margen de maniobra sea
totalmente limitado. Su estabilidad financiera depende de la fuerte intervencion, a través

de una politica monetaria ultra expansiva, por parte del Banco Central Europeo.

Actualmente su carga financiera por interés de deuda supone un coste superior al 2% del
PIB. El crecimiento medio del PIB en los ultimos 20 afios ha sido de un 1,85% anual.
Este crecimiento de deuda, financieramente hablando, es insostenible. Se necesita

generar un crecimiento econdémico superior al coste de la deuda.

Nos encontramos en un entorno de tipos de interés en minimos historicos y parece que
perduraran durante un largo periodo de tiempo, hecho que deberia impactar
positivamente en la carga financiera del pais. Sin embargo, cualquier amenaza
inflacionaria podria desencadenar un comienzo de aumento de tipos de interés y un
“repliegue de velas” por parte del Banco Central Europeo. Si eso pasara, al no haber
conseguido reducir la deuda, en un plazo maximo de 10 afios la economia espafiola
estaria al borde la quiebra. En el andlisis realizado se ha comprobado el fuerte impacto
que puede tener, en el presupuesto publico, un aumento de 50 puntos bésicos en la
rentabilidad exigida por la emision de deuda publica. Supondria “hipotecar” un 25% de

los ingresos por impuesto de sociedades.
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Con el objetivo de alcanzar una deuda publica inferior al 60% del PIB, criterio fijado en
el Pacto Fiscal Europeo, y bajo un horizonte temporal hasta 2050 se ha demostrado, a
través de la elaboracion del escenario econdmico, que Espafia necesita, de manera

urgente, acometer profundas reformas estructurales.

El primer hito pasa por con acabar con el déficit cronico y alcanzar un superavit que le
permita ir reduciendo deuda publica. Para ello, existen dos vias, ajustar por la parte de
ingresos 0 ajustar por la parte de gastos. En el caso de la economia espafiola,

lamentablemente, creo que habra que optar por realizar un fuerte ajuste a ambos lados.

Para aumentar los ingresos el PIB espafiol debera experimentar un crecimiento constante
cercano al 2%. Todos estos factores, en caso de alcanzarse, generaran un aumento de
confianza en el pais por parte de los inversores. Hecho que permitiria a la economia
espafola ser menos vulnerable ante cualquier volatilidad o tension en los mercados de
deuda soberana. En definitiva, no apostar, en exclusiva, el futuro de la economia a la

politica monetaria del Banco Central Europeo.
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Anexo I: Distribucion por tenedores deuda publica espafiola.
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