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Resumen

En este documento se presenta una herramienta, disponible en el Banco de Espana, para
la prevision de los pagos por intereses de las Administraciones Publicas (AAPP) en nuestro
pais. Frente a modelos mas detallados, que tienen en cuenta las caracteristicas especificas
y las fechas concretas de pago de los diversos instrumentos individuales de deuda emitidos
por las AAPP, el modelo mostrado opta por un enfoque lo mas agregado posible, en aras
de la simplicidad, pero sin perder por ello capacidad predictiva, como se muestra en el
documento. Por otro lado, las variables explicativas y el enfoque contable seguido tienen en
cuenta la necesaria coherencia con los gjercicios regulares de proyeccion macroecondémica
del Banco de Espana, de los que constituyen una parte.

Palabras clave: pagos por intereses, gasto publico, deuda publica, prediccion.

Cédigos JEL: H50, HE3, HE8.



Abstract

This document presents a tool, available at the Banco de Espafia, for forecasting General
government interest payments in Spain. Contrary to some models, which are very detailed
and take into account the specific characteristics and dates of every individual debt
instrument issued by the government, the tool presented here aggregates as much as
possible, for simplicity reasons, but without losing forecasting capacity, as it is shown in the
document. Also, the explanatory variables and the accounting approach used are chosen
to be consistent with the regular macroeconomic projection exercises of the Banco de
Espana, of which they are part.

Keywords: interest payments, public expenditure, public debt, forecasting.

JEL classification: H50, H63, HE8.
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1 Introduccién

A lo largo de la crisis reciente, la deuda de las Administraciones Publicas (AAPP) espafiolas se
incrementd notablemente y, aunque se ha reducido algo en los dltimos afos, permanece muy
elevada, proxima al 100 % del PIB'. Esto se traduce en un importante volumen de pagos por
intereses cada afio. En 2017, ultimo ejercicio cerrado disponible, estos supusieron un 2,6 % del
PIB y un 6,3% de los pagos totales del sector publico, cifra similar al conjunto de los gastos
de capital (inversion publica mas ayudas y transferencias de capital). Aunque esto supone
un descenso respecto a los maximos alcanzados durante la crisis (y ain mas respecto a los
niveles registrados en torno a 1996), sigue siendo una partida relevante del presupuesto publico.
Ademas, su nivel actual se encuentra muy influido por el descenso reciente de los tipos de
interés medios de la deuda. En la medida en que este proceso pueda revertirse en los proximos
afos, ello podria suponer un aumento significativo de la carga de la deuda, dificultando aun
mas los esfuerzos todavia necesarios para eliminar el déficit estructural remanente de las AAPP

espanolas.

En consecuencia, el andlisis de la situacion y de las perspectivas de las AAPP requiere
de herramientas que permitan estimar, con un grado de aproximacion aceptable, la evolucion
futura de estos pagos por intereses. Esto adquiere una relevancia ain mayor en el marco actual
de reglas fiscales, nacionales y europeas, que establecen limites al crecimiento del gasto,
excluidos intereses y otras partidas no discrecionales. Por otro lado, la prevision de esta variable
forma parte de los ejercicios regulares de proyeccién macroecondmica de la economia espafola

por parte del Banco de Espana.

En este documento se describe brevemente una herramienta disponible en el Banco
de Espana para estimar los pagos por intereses de las AAPP de nuestro pais. Asi, en la seccion 2
se repasa la evolucion reciente de la deuda publica, de sus componentes y de su coste. En la
seccion 3 se describe el método considerado de estimacion de la carga de intereses. Por ultimo,
en las secciones 4 y 5 se muestran, respectivamente, algunas aplicaciones y una evaluacion de

las previsiones que se obtienen del aquel.

1 Sobre el reto que esto supone para la economia espanola, véase Hernandez de Cos et al. (2018).
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2 Evolucion de los pagos por intereses de la deuda publica y sus determinantes

Los intereses pagados por las AAPP vienen determinados por el volumen de deuda publica y
por su tipo de interés medio. En las dos Ultimas décadas, su evolucion, en porcentaje del PIB, ha
pasado por tres fases (véanse graficos 1.1y 1.2). Durante la expansion previa a la crisis iniciada
en 2008, la mejora del saldo del sector (con la consiguiente reduccion del volumen de deuda) y
la bajada de los tipos de interés propiciaron una tendencia decreciente de estos pagos, desde
un maximo del 5% en 1996 hasta un 1,5% en 2008. Posteriormente, en los afos de la crisis,
de 2009 a 2014, los pagos por intereses aumentaron su peso en el PIB 2 puntos porcentuales.
Esto se debid principalmente al aumento de la deuda, que, en gran parte, reflejo los abultados
déficits publicos registrados en esos anos. En cambio, el tipo de interés implicito de la deuda se
mantuvo por debajo del 4 % (frente a valores por encima del 7 % en torno a 1996), a pesar de las
turbulencias financieras que se produjeron en los mercados en algunos momentos. Finalmente,
en el periodo mas reciente, el ligero descenso de la deuda y, sobre todo, la reduccién de su tipo
de interés implicito hasta niveles minimos historicos han vuelto a reducir la carga por intereses en
porcentaje del PIB, que, no obstante, se situaba todavia en un 2,6 % en 2017, debido al elevado

volumen de pasivos acumulados por las AAPP.

La deuda de las AAPP espafiolas, definida de acuerdo con el Protocolo de Déficit
Excesivo (PDE), se triplico en valor absoluto, desde los minimos alcanzados en 2007, elevandose
desde el 35,6% del PIB entonces hasta un maximo del 100,4% en 2014, para descender

posteriormente al 98,3 % registrado a finales de 2017 (véase grafico 1.3)2.

En cuanto a su composicion, su evolucidon ha estado marcada, sobre todo, por la
deuda a largo plazo, puesto que, desde comienzos de siglo, la emitida con vencimientos cortos
(hasta doce meses) ha supuesto todos los afos un peso pequeno en el total, alcanzando su
saldo un maximo del 9,2 % del PIB en 2014. La distribucion por instrumentos muestra que los
préstamos se elevaron significativamente durante la crisis, llegando a suponer un 21 % del PIB
en 2012-2014 (véase grafico 1.4). Sin embargo, desde entonces han tendido a descender, al
contrario que los valores, que contindan aumentando su peso en el PIB, suponiendo un 83 % de
este en 2017. El efectivo y los depdsitos (resto de pasivos de las AAPP incluidos en la definicion
de deuda publica del PDE) son un componente residual, puesto que apenas llegan al 0,4 % del
PIB en la mayor parte del periodo. Asimismo, la deuda no emitida en euros suponia en 2017 tan
solo un 0,1 % del total, habiendo descendido su importancia, de forma casi continua, desde los

niveles proximos al 3% de comienzos del periodo considerado.

La distribucion por plazos determina la vida media de la deuda emitida, que afecta tanto
a sus tipos de interés como al volumen de vencimientos que deben acometerse cada afio. La
informacion disponible, correspondiente a los valores emitidos por la Administracion Central,
muestra que dicha vida media total se redujo durante los afios de la crisis, desde los 6,8 afios

de 2007 hasta los 5,6 de 2013 (véase grafico 1.5). Sin embargo, posteriormente, el Tesoro

2 Para un andlisis mas detallado de la evolucion de la deuda durante la crisis, véanse Gordo et al. (2013) y, para su
evolucién mas reciente, Delgado et al. (2018).
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EVOLUCION DE LOS PAGOS DE INTERESES DE LA DEUDA DE LAS AAPP Y SUS DETERMINANTES GRAFICO 1
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La deuda a corto plazo incluye los datos del cuadro 11.12 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia relativos a efectivo y depdsitos (col. 3), valores (col. 5) y

préstamos (col. 8).

Las cifras proceden del cuadro 11.12 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa: efectivo y depdsitos (col. 3), valores (col. 4) y préstamos (col.7).
Valores distintos de acciones de la Administracion Central, del cuadro 21.14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

Nuevas emisiones a largo plazo del Tesoro.
Calculado como intereses totales de la deuda pagados en el afo dividido por el promedio de los saldos vivos de la deuda al comienzo y final del afo.
Coste medio de emision de la nueva deuda de la Administracion Central.
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espafol ha aprovechado los reducidos niveles de tipos de interés para elevar considerablemente
la duracion de sus pasivos, hasta superar los maximos previos a la crisis, emitiendo a horizontes

particularmente lejanos en los dos Ultimos afos (2016 y 2017).

El tipo de interés implicito de la deuda de las AAPP (calculado dividiendo los intereses
anuales pagados por el volumen medio de deuda a lo largo del ano) se ha reducido desde
valores por encima del 7 %, a mediados de los afios noventa del siglo pasado, hasta un minimo
del 2,7 %, en 2017 (véase grafico 1.6). Ello ha sido posible gracias a los tipos de interés cada
vez mas bajos de las nuevas emisiones, que se han situado en los Ultimos afos por debajo del
1%. Puesto que los tipos de emision se situan significativamente por debajo del tipo implicito,
repuntes moderados en los primeros serian inicialmente compatibles con descensos adicionales

en el coste medio de la deuda.

BANCO DE ESPANA 1 1 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1811



3 Prevision de la carga de intereses

3.1 Rasgos basicos de la aproximacion elegida

La deuda de las AAPP se compone de un nimero considerable de instrumentos diferentes, con
fechas de emisién, pago de intereses y vencimiento distintos, y emitidos por los diversos agentes
que componen el sector (Administracion Central, Comunidades Auténomas, Corporaciones
Locales y Seguridad Social), lo que conlleva cierta complejidad a la hora de realizar previsiones sobre
su carga financiera. Ademas, hay que tener en cuenta que la contabilizacion de los pagos por
intereses en los presupuestos de las AAPP difiere de los registrados en Contabilidad Nacional
(CN), aplicandose el criterio de caja en el primer caso, y el de devengo en el segundo®. Esta
complejidad da lugar a la existencia de distintos modelos de prevision, segun el grado de detalle,

periodicidad y método de contabilizacion considerado®.

Frente a modelos mas detallados, la herramienta que aqui se describe busca conseguir
la mayor simplicidad posible sin perder capacidad predictiva. Asi, en primer lugar, las previsiones
se limitan a las cifras anuales del conjunto del sector AAPP, con las variables calculadas en
el marco de la CN vy siguiendo la metodologia del PDE en la deuda. La periodicidad anual y el
marco de la CN facilitan el ejercicio de prevision, frente al criterio presupuestario. A modo de
ejemplo, en el gréfico 2 puede verse el caso de los pagos de intereses del Estado para los afios
2015y 2016, tanto en caja como en CN. Como puede apreciarse, los pagos mensuales de caja
varian drasticamente de un ano a otro, simplemente por un impacto de calendario, mientras que

los pagos de CN son mucho mas estables.

Adicionalmente, los intereses de la deuda podrian estimarse considerando el maximo
grado posible de detalle por instrumento (potencialmente, hasta incluir datos para cada
referencia individual de deuda). Este parece ser el sistema utilizado para Espafa por el FMI
y es el descrito en Girdn et al. (2015). En principio, la mayor informacién permitiria hacer una
estimacion mas precisa. No obstante, no en todos los casos es posible obtener la desagregacion
hasta ese grado de detalle (por ejemplo, en los préstamos concedidos a las AAPP, en los que
la informacion disponible es menor). Ademas, para calcular los intereses futuros es preciso
realizar supuestos sobre la distribucion de las nuevas emisiones por instrumentos. Cuanto
mas desagregado sea el analisis, mas complejo sera realizar ese ejercicio, introduciendo
ademas fuentes potenciales de error adicionales. En consecuencia, en las estimaciones que
aqui se presentan los intereses se calculan desagregando solo hasta los tres grandes grupos

que componen la deuda: efectivo y depdsitos, deuda a largo plazo y deuda a corto plazo.

3 El criterio de caja se define como aquel en el que las transacciones y los hechos se reconocen solo cuando se recibe
0 se paga el dinero, es decir, solo cuando producen entradas y salidas de caja, que en este caso se corresponderian
con las fechas de pago de cupones o de vencimiento en los pasivos con cupodn cero o emitidos al descuento. En
cambio, el SEC 2010 (Reglamento (UE) n.° 549/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013)
establece, en su punto 4.50, que «los intereses se registran conforme al principio del devengo, es decir, como si se
devengaran de forma continua al acreedor sobre el importe del saldo vivo del principal. Los intereses devengados en
cada ejercicio contable deben registrarse, independientemente de si se pagan o se ahaden efectivamente al saldo
vivo del principal».

4 \anse, por ejemplo, Bolder y Deeley (2011) y Girdn et al. (2015). Un precedente dentro del propio Banco de Espafna
serfa Argimoén y Briones (1991).
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PAGOS DE INTERESES DEL ESTADO EN CAJAYY EN CONTABILIDAD NACIONAL
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FUENTE: Intervencion General de la Administracion del Estado.

Los dos ultimos incluyen tanto valores como préstamos a los horizontes respectivos. Como
se vera, en la practica, esta considerable simplificacion no supone en absoluto un deterioro de

la capacidad predictiva.

Asi, la prevision de la carga de intereses se intenta hacer de una manera compacta,
simple (para que sea operativamente facil) y, a la vez, coherente con los supuestos financieros

de las previsiones macroecondmicas del Banco de Espafia.

Dado el supuesto en CN de que la deuda genera intereses de manera continua a lo
largo del tiempo hasta su vencimiento, los intereses futuros se obtienen como el producto
de la deuda media viva en cada uno de los préximos afos por su tipo de interés implicito.
A la vez, la deuda media viva a lo largo de un afo concreto t se compone de tres elementos:
emisiones existentes al cierre del ejercicio anterior que no vencen en el ano (deuda antigua), emisiones
existentes al cierre del ejercicio anterior que vencen a lo largo del afio pero que todavia no han

vencido (amortizaciones) y nueva deuda emitida (emision bruta o deuda nueva). Es decir:

— [

(dtot) = (dant,) +(amort) +(dnue,)

donde los acentos circunflejos representan valores medios anuales, dtot es la deuda total, dant

la deuda antigua, amort la que vence en el ano y dnue la nueva deuda emitida.

Los intereses totales devengados seran igualmente la suma de los resultantes de cada
uno de esos tres componentes, en funcion de los saldos medios y tipos de interés implicitos
respectivos. Por simplicidad, se supone que no hay diferencias entre el coste medio de los

pasivos que vencen y el de los que permanecen®, por lo que a ambos se les aplica un tipo medio

5 Este supuesto no seria valido, por ejemplo, si la deuda que vence en el afio corresponde a emisiones realizadas en un
periodo de tipos de interés particularmente elevados o reducidos. No obstante, en la practica, las diferencias no son
tan grandes, ya que, tipicamente, las amortizaciones anuales corresponden a emisiones realizadas a distintos plazos vy,
consiguientemente, en distintos momentos del tiempo.
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igual al del saldo vivo total al cierre del ejercicio previo (tf, ,)°. A las nuevas emisiones, por su
parte, se les aplica un tipo de emision (te) estimado, como se muestra en el apartado 3.3. De

esta forma, los intereses en el afo t serian:
Intereses, = tf_ * (dant, + amort) + te * dnue,

Por tanto, el modelo debe predecir, por un lado, los valores medios de la deuda
(desagregada en los tres componentes mencionados) y, por otro, el tipo de interés medio del
saldo vivo a comienzos del ejercicio y el tipo de interés de emision. A continuacion se describe
la forma de obtener previsiones de los niveles de deuda y de los tipos de interés, partiendo de la
informacion disponible sobre el saldo vivo inicial y los intereses pagados en el ultimo afo cerrado.
Previamente, hay que sefialar que todo el gjercicio se realiza distinguiendo entre efectivo y depdsitos,
deuda a corto plazo y deuda a largo plazo, siguiendo el Boletin Estadistico del Banco de Espafia
(cuadro 11.12). En la practica, los intereses derivados del primer componente (efectivo y
depdsitos) son marginales, por lo que se asume que son cero. Esto implica que, a efectos
del célculo de los intereses, este componente es irrelevante. No obstante, su saldo debe ser
estimado porque las variaciones en él contribuyen a cubrir las necesidades de financiacion de
las AAPP.

3.2 Prevision de los niveles de deuda

Para el calculo de los respectivos valores medios anuales, se utiliza el supuesto simplificador de
que la deuda vence y se emite de forma lineal a lo largo del afio. Por tanto, solo serfa necesario
conocer los valores inicial y final de cada saldo y el valor medio seria la semisuma de ambos.
En el caso de la deuda antigua, que permanece constante durante el ano, los valores inicial y

final son iguales al volumen total de deuda al comienzo del gjercicio menos las amortizaciones.
dant, = dant = dtot, , — amort,

Para las amortizaciones, el saldo inicial es el importe total que vence a lo largo del afio
y el saldo final es cero, mientras que para las nuevas emisiones ocurre lo contrario, es decir, el

saldo inicial es nulo y el final es igual al importe total emitido. Por tanto:

—

amortt = !

* amortl

dnue, =1? ~ ebruta,

De este modo, partiendo del saldo de cierre del Ultimo ejercicio disponible (dtot, ),
quedaria solo estimar los importes relativos a las amortizaciones y emisiones brutas del afo para

obtener la deuda media de cada componente.

6 Esto incorpora un supuesto implicito adicional: que el coste de la deuda no varfa durante su periodo de vida, lo que
parece razonable en el contexto espafol, en el que el grueso de los pasivos emitidos por las AAPP es con un tipo de
interés fijo.
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Como se ha sefialado, este gjercicio se realiza distinguiendo tres tipos de deuda. El
efectivo y los depdsitos se asume que no vencen, por lo que sus amortizaciones son nulas. En
los pasivos a corto plazo, dado que por definicion incluyen solo emisiones hasta un afo, toda

la deuda (valores y préstamos) emitida en un afio concreto vencera a lo largo del siguiente’. Asi:
amort,” = dtot.

Por tanto:

dant” =0

amort” = 1 . dtot”
2

Finalmente, para la deuda a largo plazo se parte de una estimacion de su vida media,
que se toma igual a la de los bonos y obligaciones del Tesoro espafiol. Asi, las amortizaciones
se calculan como el saldo vivo multiplicado por la inversa de la vida media:

dtot?,

Ip
=

I
amort =

donde amort; es el volumen de amortizaciones de la deuda a largo plazo, dtot”, el total de la deuda
a largo plazo al cierre del gjercicio anterior y vff1 su vida media, aproximada por la correspondiente
a los valores emitidos por la Administracion Central (véase cuadro 21.14 del Boletin Estadistico del

Banco de Espana).

El célculo de la emision bruta se realiza partiendo de la prevision del propio Banco de
Espafa del saldo primario del sector Administraciones Publicas y del ajuste déficit-deuda®. La
suma de ambos mas los propios intereses pagados constituye la necesidad de financiacion
neta. Afadiendo a esta Ultima las previsiones de amortizacion de la deuda preexistente, se
obtendria la necesidad (bruta) total de emision de deuda publica. Esta se distribuye entre efectivo
y depdsitos, deuda a corto plazo y deuda a largo plazo en funcion de la estrategia previsible de
las AAPP, para lo que se tienen en cuenta tanto la evolucion reciente como las publicaciones
del Tesoro sobre sus objetivos de emision para el ano en curso. Dado que los propios intereses
influyen en la emision bruta y esta en los intereses, se genera un proceso iterativo en el que
alguna de las variables tiene que actuar como elemento de ajuste. Dependiendo de las hipdtesis
que se consideren mas razonables, esta variable de ajuste puede ser la emision bruta de efectivo
y depdsitos, la de deuda a largo plazo, la del conjunto de la emision bruta manteniendo una

composicion fija, etc.

Con las amortizaciones y las emisiones brutas del ano t es posible obtener los saldos

medios del ejercicio, segun se ha sefialado anteriormente, asi como los valores al cierre del ano.

7 Enlaultima década, la vida media de la deuda a corto plazo de la Administracion Central ha oscilado entre 0,41 y 0,563 afios.
8 El ajuste déficit-deuda incluye la variacion de la deuda publica que no se debe a la capacidad de financiacion del sector
publico. En su mayor parte, corresponde a variaciones de activos financieros.
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En particular, la deuda viva al cierre del ejercicio t sera igual al saldo vivo en t — 1 menos las

amortizaciones y mas las nuevas emisiones.

dtot, = dtot_, —amort, + ebruta, = dant, + dnue,

Por su parte, siendo ve{p la vida media supuesta para las nuevas emisiones a largo plazo
y vaf1 la de la deuda antigua al cierre del afio anterior, la vida media al cierre del ejercicio t sera
una media ponderada de la vida media remanente de la deuda antigua (vat'f’1 — 1)y de la deuda

nueva (vet‘p— %), ponderadas por los pesos respectivos de una y otra en el saldo total®:

P_ a1y,
viP = (va® - 1) ot

dantP ( b 1) dnuef

2 dtot?

A su vez, la vida media de la deuda antigua al cierre del afio anterior (va!i) se obtiene
a partir de la relativa al total de deuda (vf:p) y asumiendo que la que vence en t tenia al cierre de
t =1 una vida media de medio afio™. Es decir, despejando (vat‘Z) en la siguiente ecuacion:

dant” 1 amort®
[ I
Vi =va’ « — L+ !

dtot’, 2  dtot?,

Lo que nos da un nuevo punto de partida para la estimacion de la deuda del afio t + 1

y siguientes.

El cuadro adjunto resume los distintos conceptos y pasos en la estimacion de la deuda.

Saldo primario AAPP + Ajuste déficit-deuda + Intereses =» Necesidad de financiacion neta

Necesidad de financiacion neta + Amortizaciones de deuda =» Necesidad de financiacion
bruta = Emision bruta = Nueva deuda

Deuda total en t — 1 — Amortizaciones de deuda en t = Deuda antigua en t

Deuda antigua en t + Nueva deuda en t = Deuda total en t

(Deuda total ent — 1 + Deuda total en t) / 2 =» Saldo medio en t

3.3 Prevision de los tipos de interés

Como ya se ha sefialado, los intereses en el aflo t se calculan multiplicando los saldos
medios, calculados como se indica en el epigrafe anterior, por los tipos de interés aplicables
en cada caso. Estos son el tipo de interés medio de la deuda viva al cierre del ejercicio
anterior para la deuda antigua y la que se amortiza a lo largo del afio, y el tipo de emision

para la nueva deuda:

Intereses, = tf,_, = (dant, + amort) + te, dnue,

9 Dado que la deuda antigua no cambia a lo largo del afio, su vida media remanente sera igual a la del cierre del afio
anterior menos un afio. La nueva deuda se asume que se emite de manera lineal a o largo del afo, por lo que la vida
media remanente a su cierre serd igual a la vida media en el momento de la emision menos la mitad de un afio.

10 Por el supuesto de emisién y amortizacion lineal a lo largo del afio.
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El coste medio del saldo vivo al final del dltimo ejercicio cerrado (tf, ) no se puede
obtener a partir de los intereses pagados, puesto que estos corresponden a la deuda media del
afio y no a la existente a su cierre. En principio, seria posible observar los volimenes vy los tipos
de interés de todos y cada uno de los instrumentos existentes a dicha fecha y obtener asi el
tipo de interés medio correspondiente. Sin embargo, no siempre esta disponible todo el grado
de detalle necesario y el proceso seria, en cualquier caso, bastante laborioso, por lo que, en el
procedimiento propuesto en este documento, tf_, se estima. Para ello, se asume que la deuda a
corto plazo —tanto préstamos como valores— se emite siempre a un tipo medio igual al de las
letras del Tesoro a un ano (tiLT). En consecuencia, dado que la deuda a corto plazo viva al final

del periodo se compone exclusivamente de emisiones realizadas durante este:
oo -
tf = 1ilT,

donde ﬁI_TI'H es el tipo medio de emision de las letras del Tesoro en el ano t — 1, que es un valor

observado (publicado en el cuadro 21.16 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia).

Por su parte, los tipos de la deuda a largo plazo se fijan a partir de la evolucion de los
tipos implicitos (timp'®), definidos como los intereses pagados en un afo divididos por el saldo

medio de la deuda:

. p InteresesP Intereses”
tlmpt = — = ™ ™
dtot! (dtot?, + dtot”)
2

Dado que no se publica un desglose por plazo de los pagos por intereses de las AAPP,
para obtener este se necesita primero estimar los intereses correspondientes a la deuda a largo

plazo como diferencia entre el total y la parte debida a los instrumentos de corto plazo':

|
Intereses,” = Intereses, — Intereses;”
Y los intereses pagados por los pasivos a corto plazo en t — 1 serian:

= oty —  dtot?
Intereses,”; = tiLT, , « T” LT« —

Conocidos los intereses a corto plazo, es posible calcular los de la deuda a largo y su
correspondiente tipo implicito, para cada uno de los afios cerrados. Entonces, el tipo medio del
saldo vivo de deuda a largo plazo al cierre del ultimo ejercicio disponible se estimaria extrapolando

la tendencia de los tipos implicitos.

I . I . [ . I
tf” =timp,” +1§ « (timp,”, — timp,”,)

11 Como ya se ha sefialado, los intereses pagados por el efectivo y los depdsitos se suponen nulos.
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A su vez, al cierre del afio t el tipo de interés medio (que sirve para calcular los intereses
ent + 1) se obtendria como una media ponderada del tipo de interés del saldo medio de la deuda

antigua y del de la nueva deuda emitida.

dant®  , dnue’
—+ *
dot® ' dtot”

Ip Ip
tf= 1" «

Finalmente, los tipos de emision futuros (te,, te, ,...) se estiman teniendo en cuenta las
proyecciones de tipos de interés implicitas en los ejercicios regulares de prevision del Banco de
Espafia. En el caso de la deuda a corto plazo, la referencia son los tipos de interés previstos
a un ano; y en la deuda a largo plazo, dependera del plazo medio de emision que se estime.
Dado que la politica de emisidn de las AAPP es relativamente estable, por defecto, se asume un
mantenimiento de la vida media del saldo vivo en todo el horizonte de previsidon. No obstante, se
puede cambiar este supuesto si hay informacion o razones suficientes'?, como ha ocurrido en
los Ultimos afos, en los que, como se ha visto en la seccion 2, estos plazos han sido elevados

(superiores a diez anos en las emisiones de valores del Estado).

En resumen, los distintos supuestos simplificadores considerados permiten llegar a
un modelo de prevision relativamente simple, pero que recoge los principales determinantes
de la evolucion de la carga de intereses de las AAPP. En todo caso, para la obtencion de las
previsiones es preciso realizar hipdtesis sobre determinadas variables, como el saldo primario
de las AAPP, el ajuste déficit-deuda, los tipos de interés medios de las nuevas emisiones y
la distribucion de estas por instrumentos. Todas ellas se obtienen, bien del analisis llevado a
cabo en el Banco de Espana sobre las cuentas publicas, o bien de las proyecciones de tipos de

interés e informacion disponible sobre estrategia de financiacion de las AAPP, pero siempre
de forma compatible con los supuestos incorporados en los ejercicios regulares de prevision del
Banco de Espafa. Al mismo tiempo, conforme transcurre el afo en curso va disponiéndose

de observaciones parciales de algunas de esas variables, que se incorporan en la prevision.

12 Por ejemplo, informacion sobre plazos medios de emision en el aio corriente u objetivos al respecto contenidos en los
Presupuestos Generales del Estado o en la Estrategia de Financiacion del Tesoro.
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4 Ejemplos de aplicaciones

La principal aplicacion del modelo descrito es, lI6gicamente, la elaboracion de previsiones de la
carga de intereses de las AAPP espafnolas, que constituye uno de los elementos que determinan
la senda futura del saldo de las cuentas publicas en nuestro pais y, por ello, un componente
importante de las previsiones del Banco de Espafna. Adicionalmente, estos escenarios
proporcionan proyecciones del volumen de deuda publica, de las necesidades de financiacion
anuales de las AAPP (brutas y netas) y de los tipos de interés medios, condicionados a los

distintos supuestos incorporados.

Asi, por ejemplo, en el grafico 3 se muestran los resultados de un ejercicio hipotético
que parte de los datos observados del 2017, incorporando previsiones para 2018-2020. El
gjercicio parte de los valores del PIB nominal, saldo primario de las AAPP vy ajuste déficit-
deuda de la Actualizacion del Programa de Estabilidad del Reino de Espafa, presentada a
las autoridades comunitarias en la primavera de 2018. Asimismo, los tipos de emision en el
horizonte de proyeccion se calculan como se ha descrito previamente, a partir de los tipos de
mercado futuros implicitos en la curva de tipos de interés de la deuda espafiola, asumiendo
unos plazos medios de emision de la deuda a largo plazo algo superiores a diez afios en 2018
(en linea con la informacion de emisiones del Tesoro) y convergiendo después hacia valores en

torno a nueve anos.

Puede observarse que las necesidades brutas de financiacion de las AAPP en el periodo
reciente, tras el maximo registrado en 2014 —superior al 27 % del PIB—, habrian descendido
ligeramente en los dltimos afios y continuarian haciéndolo en los proximos, de acuerdo con
los supuestos considerados. En todo caso, dichas necesidades continuarian situandose
notablemente por encima de las registradas antes de la crisis de 2008. Por su parte, los tipos de
interés implicitos a largo plazo mantendrian su senda descendente, aunque mas amortiguada, a

pesar de la prevision de aumento ligero de los tipos de emision.

EJEMPLO DE PREVISION DE NECESIDADES BRUTAS DE FINANCIACION Y TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO GRAFICO 3

% del PIB %
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s NECESIDAD DE EMISION A LARGO PLAZO NECESIDAD DE EMISION A CORTO PLAZO
s TIPO DE INTERES IMPLICITO A LARGO PLAZO (Escala dcha.) s TIPO DE INTERES DE EMISION A LARGO PLAZO (Escala dcha.)

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado, Ministerio de Economia y Empresa, y Banco de Espana.

BANCODEESPANA 19 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1811



El marco descrito puede utilizarse para realizar otros ejercicios especificos. En esta
seccion se recogen dos ejemplos concretos: ejercicios de sensibilidad de la carga de intereses
ante comportamientos distintos de los tipos de interés de mercado y del PIB, y andlisis del efecto
directo de las medidas de politica monetaria no convencional del Eurosistema sobre las finanzas

publicas en Espana.

4.1 Ejercicios de sensibilidad

Dada la incertidumbre sobre la evolucion futura de las principales variables que determinan
la carga de intereses de las AAPP, cualquier ejercicio de prevision se ve enriquecido con un
andlisis de su sensibilidad ante variaciones en los elementos fundamentales que subyacen a este

(principalmente, los tipos de interés y el crecimiento del PIB).

Partiendo del escenario hipotético descrito arriba, se consideran tres escenarios
alternativos. En el primero se incrementan los tipos de interés de emision a largo plazo 1 punto
porcentual, en 2018-2020, manteniendo todo lo demas constante. En el segundo, aumentan
1 punto porcentual los tipos de emision tanto a largo como a corto plazo. Finalmente,
en el tercero se reduce 1 punto porcentual la tasa de variaciéon del PIB, igualmente durante
todo el escenario de proyeccion (2018-2020), pero manteniendo sin cambios los tipos de
emision. En este ultimo caso, se supone que la desaceleracion del PIB se traduce en un
empeoramiento del saldo de las AAPP. En concreto, se asume que dicha desaceleracion
se transmite integramente a la brecha de produccion. Dada la elasticidad histdrica
del saldo de las AAPP a dicha brecha, el saldo primario empeoraria en un 0,54 % de la
variacion en el PIB por afo. Las restantes variables permanecerian sin cambios con respecto al

escenario base.

Los resultados se muestran en el grafico 4. El aumento global de los tipos de interés

(ineas amarillas) se traduciria en una elevacion de la carga de intereses en un 0,11 % del PIB,

EJERCICIOS DE SENSIBILIDAD GRAFICO 4
1 IMPACTO EN LOS INTERESES Y EN LA DEUDA 2 DIFERENCIAS CON EL ESCENARIO BASE
% del PIB % del PIB % del PIB
105 [-meemmmpoeeenoey s T 0.5

100 |- v

95 | —\ 3
90 2
Intereses (dcl
85 o ™ 1
80 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deuda Intereses (dcha.)

= o ESCENARIO BASE = - ESC. BASE +100 pb TIPOS LP s ESCENARIO TIPOS LP ESCENARIO TIPOS CP Y LP

= ESCENARIO PIB

FUENTE: Banco de Espana.
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el primer afio, 0,27 % el segundo y 0,37 % el tercero. Aproximadamente, tres cuartos de este
incremento se deben exclusivamente a los tipos de interés a largo plazo (lineas verdes del
grafico)'®. La desaceleracion del PIB, por su parte, generaria un aumento de la carga de intereses
del 0,03 % del PIB en el primer afio, 0,06 % en el segundo y 0,08 % en el tercero (véanse lineas
rojas del gréfico). En este caso, cabe destacar el mayor impacto en la ratio de deuda sobre el

PIB, que se produce como consecuencia del descenso en el denominador de dicha ratio.

4.2 Impacto de la politica monetaria no convencional en las finanzas publicas en Espana

En Burriel et al. (2017) se realizaba una estimacion del efecto positivo sobre las finanzas
publicas de los paises miembros de la UEM, como consecuencia de las compras de deuda
soberana del Eurosistema, en el marco de sus medidas de politica monetaria no convencional.
Como muestra el grafico 5, tomado de dicho articulo, los tipos de interés de la deuda publica
en Espana tuvieron un comportamiento mucho mas favorable, en 2015y 2016, de lo esperado
antes de los anuncios de las medidas de politica no convencional del BCE a mediados
de 2014.

Mediante un ejercicio de analisis de eventos, en torno a los dias del anuncio de las
medidas, se estimaba que estas habian contribuido a reducir los tipos de interés de mercado de
la deuda soberana a uno y a cinco anos, en media de la UEM, en 25 y en 80 puntos basicos,
respectivamente. Para Espafa, estos efectos eran de 20 y de 117 puntos basicos, lo que en el
caso de la deuda a mayor horizonte suponia hasta un 84 % del descenso observado entre junio
de 2014 y diciembre de 2016.

SENDA DE TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA

GRAFICO 5

1 TIPO IMPLICITO DE LA DEUDA PUBLICA 2 TIPO DE EMISION DE LA DEUDA PUBLICA A CINCO ANOS
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FUENTES: Banco de Espafia y Programa de Estabilidad de Espafa 2014.

a Se utiliza el tipo deducido del Programa de Estabilidad de 2014.
b Eltipo forward es el tipo de interés implicto en la curva de tipos estimada en mayo de 2014 para los plazos sefialados.

13 Salvo por pequefas diferencias en los supuestos e informacion de base, los resultados son iguales a los del recuadro 7,
“La sensibilidad de las rentas de las Administraciones Publicas, las sociedades no financieras y los hogares espafoles
ante aumentos en los tipos de interés”, del «Informe trimestral de la economia Espafola», Boletin Econémico, 2/2018,
Banco de Espafa.
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Dada la intensidad de los efectos estimados, se utilizaba el modelo presentado en
este documento para evaluar el impacto que ello habria tenido sobre la carga de intereses
de la deuda publica espafiola. Comparando la evolucién observada con el contrafactual de
que los tipos de interés de mercado hubiesen evolucionado en linea con lo previsto en los tipos
forward en mayo de 2014, el descenso de la carga de intereses de las AAPP, en el periodo

considerado, habrfa sido de 0,9 puntos porcentuales del PIB.
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5 Evaluacién del modelo

El modelo presentado para predecir la carga de intereses de las AAPP contiene diversas
simplificaciones que lo hacen relativamente compacto y simple. En esta seccion se evalla en

qué medida esas simplificaciones conllevan o no errores de prevision significativos.

Asi, en primer lugar, se muestran los resultados de un ejercicio de validacion intramuestral.
En concreto, para el periodo desde 1997 hasta 2017, se calcula cudl hubiera sido la prevision
de intereses que se habria derivado del modelo con informacion hastat—-1,t-2yt-3,y se
compara con el dato observado. Una parte importante de los errores que pueden cometerse
en la prevision se deriva del desconocimiento sobre la evolucion futura de los tipos de interés
de mercado. Dado que el objetivo es evaluar el grado de error resultante de las simplificaciones
incorporadas en el modelo y no la validez de las previsiones sobre dichos tipos de mercado, en
el gjercicio se suponen conocidos estos. Ademas, por simplicidad, se toman también los valores
observados de los volumenes de deuda total, a corto y a largo plazo, registrados cada afo. El
gjercicio es, pues, fundamentalmente un analisis de la bondad de la prevision de los tipos de
interés implicitos futuros de la deuda, partiendo de su evolucién histdrica y de los tipos de interés

de mercado futuros.

Los resultados se muestran en el grafico 6 y en el cuadro 1. Como puede observarse
en el grafico 6.1, los errores son limitados, aunque crecen en la Ultima parte de la muestra, como
resultado del mayor nivel de deuda existente en esos afos. Asi, un mismo error en la prevision
del tipo de interés se traduce en una mayor desviacion de los intereses pagados cuando los
volumenes de deuda son mayores. Esto se corrige en parte cuando los errores se dividen por
el PIB nominal (véase grafico 6.2). Cabe destacar también el predominio de errores negativos
en la parte final de la muestra, 1o que se deberia en parte a que el gjercicio se ha realizado
asumiendo que los plazos medios de emision de la nueva deuda a largo plazo coinciden siempre
con el plazo medio del saldo vivo, mientras que, en realidad, las emisiones realizadas en los

dltimos afos han sido generalmente a plazos mayores, como se vio en la seccién 2, y, por tanto,

ERRORES DE PREVISION DEL MODELO

GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espafa.
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ERRORES DE PREVISION DEL MODELO CUADRO 1
Media Desv. tipica Minimo Maximo ECMR (a)
mm de euros  mm de euros mm de euros mm de euros
Previsionent -1 -0,1 1,0 -2,0 1,8 0,41
Prevision ent - 2 -0,2 1,2 -3,3 1,3 0,27
Previsionent -3 -0,2 1,3 -3,3 1,7 0,21

FUENTE: Banco de Espafa.

a Error cuadratico medio del modelo dividido por error cuadratico medio suponiendo que los intereses pagados en valor absoluto siguen un paseo aleatorio.

con tipos de interés mas elevados. En términos relativos, el modelo mejora la prevision de un

paseo aleatorio a todos los horizontes (véase cuadro 1),

A continuacidon se comparan los resultados, en tiempo real, de los ejercicios de
prevision del Banco de Espafia durante los Ultimos afios con las previsiones facilitadas por el
PDE, que semestralmente publica el Ministerio de Hacienda en primavera (marzo) y en otono
(septiembre)'. También se comparan las cifras con las publicadas por la Comision Europea (CE)
en sus ejercicios de primavera y otofio. Dado que las fechas de los ejercicios llevados a cabo por
el Banco de Espafia han cambiado a lo largo de los afos, para realizar la comparacion se han
tomado las cifras de los realizados en torno a abril-mayo y septiembre-noviembre. El resultado
se muestra en el grafico 7, en el que se presentan las desviaciones entre el dato observado
(primera publicacion del dato en torno a abril-mayo del aho siguiente) y las previsiones realizadas
en el afo de la prevision. Es decir, las desviaciones negativas implican que el dato observado
fue menor que la cifra prevista, y las desviaciones positivas, que el dato observado fue mayor

de lo previsto.

COMPARACION DE LAS PREVISIONES EN TIEMPO REAL PARA EL ANO CORRIENTE

3.000
2.000

1.000

-1.000

-2.000

-3.000

-4.000

FUENTES:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Millones de euros

s BE PRIMAVERA mmmmms PDE PRIMAVERA CE PRIMAVERA s BF 0TONO s PDE OTONO s CE OTONO

Comision Europea, Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espania.

14 Se obtienen resultados similares comparando con un paseo aleatorio en diferencias o con un modelo AR1 para los
pagos por intereses en valor absoluto.

15 Téngase en cuenta que las previsiones del Banco de Espafa que aqui se muestran se corresponden con los gjercicios
realizados en cada momento temporal y que el modelo utilizado ha registrado variaciones a lo largo del tiempo,
ademas de incorporar ajustes por motivos de juicio del analista, por lo que en este caso no se trata estrictamente de
una validacion del modelo concreto propuesto.
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ERROR CUADRATICO MEDIO DE DISTINTAS PREVISIONES DE LOS PAGOS POR INTERESES (a)
EN EL ANO EN CURSO EN TIEMPO REAL

CUADRO 2

Banco de Espana PDE (b) Comision Europea
Primavera 3.101,1 6.672,7 4.858,1
Otofo 1.552,5 4.599,4 2.883,1

FUENTE: Banco de Espana.

a En millones de euros.
b Notificaciones a la Comision Europea, por parte de la IGAE, de acuerdo con el PDE.

Los resultados muestran que los ejercicios de prevision del Banco de Espafia han sido,
en general, mas ajustados al dato observado que los del PDE y que los de la CE (véase cuadro 2).
Ademas, en general, las previsiones realizadas en otofio han sido mejores que las realizadas en
primavera. La maxima desviacion del Banco de Espafia corresponde, en términos relativos, a
la prevision de primavera de 2005, que alcanzd el 10,2 % del dato observado (1.641 millones),
mientras que, en términos absolutos, la mayor desviacion fue la de primavera de 2011, que

alcanzé 1.995 millones (7,7 % del dato observado).
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