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DEUDA PUBLICA

RESUMEN

Este trabajo se centra en el analisis de la deuda publica espafiola. Para ello,
después de explicar su significado e introducir diversas clasificaciones,
analizaremos los principales instrumentos de deuda publica espafiola emitidos
por el Tesoro Publico: las Letras del Tesoro y los Bonos y Obligaciones del
Estado. Su rentabilidad en los ultimos afios ha sido muy baja e incluso negativa.
Estos titulos se negocian en los mercados de deuda, tanto primario, que es aquel
donde se emiten mediante subasta los titulos por primera vez, como en el
secundario, aquel mercado donde se negocian con posterioridad. Ademas, se
estudia como ha evolucionado la deuda publica espafiola, analizando las causas
del rapido incremento de la deuda desde el inicio de la crisis econémica de 2008
y desglosando el reparto de la deuda entre las distintas Administraciones
Publicas. Se muestra una prevision sobre la deuda futura en Espafia y se
analizan los problemas derivados del elevado volumen de deuda, comparando
dicho volumen con el de otros paises de la Unidn Europea. Por ultimo, se plantea

una serie de alternativas para reducirla.

ABSTRACT

This paper focuses on the analysis of Spanish public debt. To do this, after
explaining its meaning and introducing various classifications, we will analyze the
main instruments of Spanish public debt issued by the Treasury: the Treasury
Bills and the Bonds and Obligations of the State. Its profitability in recent years
has been very low and even negative. These securities are traded in debt
markets, both primary, which is where securities are issued by auction for the first
time, and secondary, that market where they are negotiated later. In addition, it
studies how the Spanish public debt has evolved, analyzing the causes of the
rapid increase in debt since the beginning of the economic crisis of 2008 and
splitting the distribution of debt among the different Public Administrations. A
forecast is shown on the future debt in Spain and the problems arising from the
high volume of debt are analyzed, comparing this volume with that of other
countries of the European Union. Finally, a series of alternatives is proposed to

reduce it.
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1. INTRODUCCION

Hoy en dia la deuda publica es un tema que abordan frecuentemente los
periddicos, las noticias televisivas y otros medios de comunicacion. Esto es asi
porque es uno de los problemas mas importantes que debe afrontar actualmente
la economia mundial. Pero, ¢,se sabe realmente qué es la deuda publica? ¢ Por
gué se ha producido este incremento tras la crisis? ¢ COmo nos perjudica este
nivel tan alto como pais? ¢ Se puede reducir la deuda? ¢Coémo? Trataremos de

responder estas y otras cuestiones a lo largo del trabajo.

Como recoge la web Finanzas para todos (s.f.), la deuda publica esta formada
por el conjunto de compromisos de pago que poseen las distintas
Administraciones Publicas con otros Estados o con el sector privado. La deuda
suele estar representada en titulos valor de renta fija. En Espafia, los mas
comunes son las Letras del Tesoro y los Bonos y Obligaciones del Estado,
denominados genéricamente Valores del Tesoro, emitidos por el Tesoro Publico
con el fin de obtener la financiacion necesaria para el Estado. Ademas del Tesoro
Pudblico, en el mercado de deuda intervienen otros participantes como el Banco

de Espafia o diversas entidades financieras (véase Edufinet, s.f.).

La deuda publica esta relacionada con el déficit pablico, ya que este exceso
de gasto solo puede ser soportado por las Administraciones Publicas si se emite
deuda. Ademas, los intereses generados por la deuda deben ser pagados, por
lo que, cuanto mayor sea la cuantia de éstos, mayor sera el gasto publico y

menor el ahorro.

La emision de deuda publica puede ser utilizada como un instrumento de
politica monetaria de acuerdo a la estrategia de las autoridades estatales. Los
Estados pueden comprar o vender deuda publica para controlar la oferta
monetaria, de forma que si hay inflacion pueden cambiar titulos por dinero
vendiendo deuda publica. Se consigue reducir de esta manera la cantidad de
dinero en circulacion. Analogamente, si hay deflacion los Estados pueden
inyectar dinero comprando titulos de Deuda publica.

En la Union Europea, la politica monetaria es competencia del Banco Central
Europeo (BCE). ElI BCE puede variar los tipos de interés con el fin de influir en el

nivel de endeudamiento de un pais: una bajada de los tipos fomenta la
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realizacion de nuevas emisiones de deuda mientras que una subida tiene el
efecto contrario. Los tipos de interés bajos, a corto plazo, estimulan la economia,
pero puede provocar burbujas e inversiones improductivas que no se realizarian

con tipos mas elevados (véase Maqueda, A., 2019).

Los titulos de deuda publica se negocian tanto en el mercado primario como
en el mercado secundario de deuda. El mercado primario es aquél en el que se
negocian los titulos en el momento de su emision, cuando se ponen a la venta
por primera vez. Existen diversos métodos para realizar la emision de los titulos.
Los Valores del Tesoro, por ejemplo, se emiten habitualmente mediante un
procedimiento de subasta. Sin embargo, cuando se quiere negociar los titulos en
algin momento posterior al de su emision, se debe acudir al mercado
secundario, que es el dedicado a la compraventa de los titulos emitidos con
anterioridad en el mercado primario. Esta negociacion se puede realizar a través
de operaciones simples (al contado o a plazos) o a través de operaciones dobles
(repos o simultaneas).

La rentabilidad de los titulos de deuda publica, en la actualidad, es muy baja
e incluso negativa, como ocurre desde 2015 con las Letras del Tesoro. Aunque
parezca irdnico que los inversores decidan adquirir deuda con dicha rentabilidad,

veremos que existen motivos razonables que lo explican (Self Bank, 2019).

Es importante conocer como ha evolucionado la deuda publica espafiola
desde que comenzé a tener peso (siglo XV) hasta el momento actual. En este
trabajo nos centraremos mas en el periodo comprendido entre 1995 y 2018,
explicando sus causas y consecuencias a partir de datos recopilados del Banco
de Espafa (BE). Desde 2007, afio previo al inicio de la ultima crisis econdémica,
la deuda publica se ha disparado como consecuencia del aumento del gasto
publico, de la disminucion de ingresos y del rescate de la deuda privada. En los
altimos afos, nos encontramos ante una estabilizacion de los niveles de deuda
publica y ante un buen momento para reducirla, aprovechando el actual
crecimiento economico. No obstante, es importante resaltar que, adicionalmente,
se deberian tomar medidas sobre el Sistema de Pensiones, tras el progresivo

agotamiento de los recursos existentes en el Fondo de Reserva de la Seguridad
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Social, con el fin de evitar el aumento de la deuda de las Administraciones de la

Seguridad Social.

Este trabajo se organiza como sigue. En el segundo apartado, se define la
deuda publica y se clasifica atendiendo a diversos criterios. En el apartado
tercero se muestran los principales participantes del mercado de deuda publica
en Espafia y se analiza como funcionan los mercados, tanto primario como
secundario, donde se emiten y negocian los titulos de deuda. En el apartado
cuarto, profundizaremos en los Valores del Tesoro, que son los principales titulos
de deuda publica existentes en Espafa, y mostraremos algunas de las razones
que explican la baja rentabilidad actual de estos titulos. En el apartado quinto,
se estudia la evolucién de la deuda publica espafiola y cdmo ha variado la deuda
desglosada por Administraciones Publicas. Por ultimo, en el apartado sexto,
analizaremos el problema real que causa un volumen de deuda tan elevado
como el actual, plasmando una serie de alternativas para reducir la deuda
soberana antes de que la situacion actual empeore, haciendo una comparativa

con otros paises de la Union Europea.

Para la elaboracion de este trabajo se han utilizado datos de fuentes oficiales
como el Banco de Espafia, Eurostat, Datosmacro o la Seguridad Social. La
informacion bibliografica se ha obtenido a través de informes realizados por
instituciones oficiales como el FMI, Banco de Espafia o el Tesoro Publico.
También se han consultado articulos de contenido econémico como el de Nieto
Gonzélez y Garcia Moreno (2000), Santos Sanz (1998) o Pajero Gamir (2018),

entre otros.

2. CONCEPTO Y CLASIFICACION DE LA DEUDA PUBLICA

Segun Nieto Gonzéalez y Garcia Moreno (2000), la deuda publica, o deuda
soberana, se define como el conjunto de pasivos financieros que poseen las
Administraciones Publicas. Constituye una importante fuente de financiacion
cuando se necesita liquidez para llevar a cabo determinados objetivos estatales.
A cambio, las Administraciones Publicas deben devolver en un futuro el principal

junto con los intereses segun unos plazos preestablecidos. Actualmente, la
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deuda publica se representa mediante Anotaciones en Cuenta?, en vez de lo que

ocurria hasta 1987 donde el inversor poseia el titulo fisico.

La deuda publica se puede clasificar segun diversos criterios como recoge el
Observatorio Econdmico Social UNR (2015). EI mas extendido es aquel que
atiende a la fecha de vencimiento, distinguiendo entre deuda a corto, medio y
largo plazo. La deuda a corto plazo se emite con un vencimiento de afio y medio
méaximo y se utiliza para cubrir las necesidades de tesoreria del Estado. En
cambio, los titulos de deuda a medio plazo son aquellos cuya amortizacion
oscila entre 2 y 5 afios y se emiten con el fin de hacer frente a los gastos
ordinarios. Por ultimo, la deuda a largo plazo es la que tiene un vencimiento
superior a 5 afios y tienen como misién obtener los recursos necesarios para
gastos extraordinarios. En Espafia, el Tesoro Publico emite valores a todos estos
plazos: Letras del Tesoro a corto plazo, Bonos del Estado a medio plazo y

Obligaciones del Estado a largo plazo.

Otro criterio para clasificar la deuda es aquel que distingue entre deuda real
y deuda ficticia. Hablamos de deuda publica real cuando los titulos pueden ser
adquiridos por los bancos privados, por los particulares y por el sector exterior.
En cambio, cuando se ofrece al Banco Central del pais se considera deuda

publica ficticia. Esta ultima equivale a una creacién solapada de dinero.

Por dltimo, también se distingue entre deuda interna y externa. Como su
nombre sugiere, la deuda interna es la que puede ser adquirida,
exclusivamente, por los nacionales del mismo pais que la emite. La deuda

externa, por el contrario, es la que se suscribe por parte de los extranjeros.

3. MERCADO DE DEUDA PUBLICA

El mercado de deuda publica es aquel donde se ponen en contacto los
estados o0 administraciones publicas, que necesitan financiacion, y los inversores
gue estan dispuestos a proporcionales esa financiacibn a cambio de una
rentabilidad. En el mercado de deuda publica intervienen distintos agentes y se

puede distinguir entre mercado primario y secundario: en el mercado primario es

1 Anotaciones en cuenta: son los registros contables informaticos que sustituyeron a los
titulos fisicos y que permiten agilizar y mejorar la seguridad de las transacciones de valores.
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donde se colocan los titulos la primera vez que se ponen a la venta, mientras
gue en el mercado secundario es donde se negocian e intercambian los titulos,
emitidos anteriormente, en cualquier momento posterior (véase Vazquez

Burguillo, s.f.).

3.1. Intervinientes en el mercado de deuda publica espafiol

Como hemos comentado anteriormente, en Espafia el principal emisor de los
titulos de deuda publica es el Tesoro Publico y se denominan, genéricamente,
Valores del Tesoro. En el mercado de deuda espaiiol intervienen diferentes

agentes (véase Tesoro Publico, s.f.e):

e Tesoro Publico: es el encargado de emitir los valores de deuda
publica, fijar su volumen, rendimiento, etc. Ademas, debe velar por
mantener un grado de liquidez estable y obtener los recursos
necesarios para cubrir los gastos del Estado al menor coste posible
con un riesgo limitado.

e Titulares de cuenta: son las entidades financieras autorizadas para
la adquisicibn de deuda a nombre propio en la Central de
Anotaciones?.

e Entidades Gestoras: son las encargadas de llevar, de forma
individualizada, el registro de los valores a aquellos inversores que no
tengan acceso a la Central de Anotaciones. Poseen en ésta una
cuenta global de terceros.

e Banco de Espafia: es el agente financiero que gestiona la Central de
Anotaciones. Posee personalidad juridica y actia con autonomia
respecto al Estado. Ademas, es el organismo supremo del mercado
de deuda publica.

e Creadores del Mercado: son un grupo reducido de entidades
financieras cuya finalidad es facilitar la liquidez en el mercado
secundario de deuda y cooperar con la Direccion General del Tesoro

para la difusion de la deuda tanto en el interior del pais como en el

2 Central de Anotaciones: es el registro central de la representacion de valores mediante
registros informaticos.
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exterior. Los Creadores del Mercado tienen que cumplir algunos
requisitos como ser titular de cuenta a nombre propio en lberclear® y
actuar durante al menos un mes en el mercado primario y en el
secundario para demostrar su compromiso. Tienen una serie de
derechos, como el acceso a segundas vueltas, se les permite realizar
la segregacion y reconstruccion de valores o participar en la fijacion de
los objetivos relacionados con la emision. Pero también tienen
obligaciones, como participar en las subastas del Tesoro Publico,
asegurar el buen funcionamiento del mercado o contribuir con la
informacion que el Tesoro requiera sobre el mercado de deuda, entre

otras.

3.2. Mercado Primario

Si hablamos de mercado primario de deuda publica nos referimos a aquel en
gue se emiten y se ofertan, a los inversores, por primera vez los titulos de renta
fija (Edufinet, s.f.).

Entre las distintas emisiones de deuda publica existentes nos centraremos,
debido a su importancia dentro del mercado espafiol de renta fija, en los
procedimientos de emision y subasta de los Valores del Tesoro, realizadas por
el Tesoro Publico.

3.2.1. Subasta de los Valores del Tesoro

La emision de los Valores del Tesoro se realiza principalmente a través de
subastas competitivas. Una subasta, en finanzas, es una venta organizada de
titulos a través de un conjunto de normas que determinan la forma en la que los
demandantes interactian entre ellos con el objetivo de adquirir un titulo valor

(véase Tesoro Publico s.f.f).

3 Iberclear: es el Depositario Central de Valores espafiol. Presta servicios técnicos y
operativos relacionados directamente con los de registro, compensacion y liquidacion de los
valores.
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Como recoge el Tesoro Publico (s.f.d), al inicio de cada afio se publica en el
BOE las fechas en las que se celebraran las subastas de cada Titulo Valor, las

de presentacion de peticiones y las de liquidacion y entrega de los titulos.

Los inversores que deseen participar en una subasta competitiva de Valores
del Tesoro deben realizar peticiones al Tesoro Publico. Estas pueden ser de dos
tipos (BBVA, 2015):

e Competitiva: estas peticiones se caracterizan por llevar especificado la
cantidad de titulos que se quieren adquirir y el precio que se esta
dispuesto a pagar por ellos.

e No competitiva: en estas peticiones no se sefiala ningun precio de
compra. Los inversores aceptaran el precio medio ponderado que resulte

de la subasta.

Una vez recibidas todas las peticiones, el Tesoro Publico las ordena de mayor
a menor precio ofertado y determina el precio minimo, o precio marginal, que
esta dispuesto a aceptar, rechazando todas las peticiones que hayan ofertado
un precio inferior. Este precio minimo dependera del volumen de titulos que
quiera colocar en el mercado el Tesoro, el cual dependera, a su vez, de las

necesidades de financiacién que en ese momento tenga el Estado.

Con las peticiones aceptadas el Tesoro Publico determina el precio medio
ponderado resultante de la subasta (media de los precios ofertados por las
peticiones aceptadas, ponderados por las cantidades demandas a cada precio)

y procede a la adjudicacién de la siguiente manera:

e Las peticiones no competitivas se adjudican todas al precio medio
ponderado.

e Las peticiones competitivas aceptadas que hubieran ofertado un precio
inferior al precio medio se adjudican al precio ofertado.

e Las peticiones competitivas que hayan ofertado un precio mayor o igual

al precio medio se adjudican a este precio medio.

Desde 1991, existe la posibilidad de desarrollar la segunda vuelta en las
subastas de deuda publica y solo podran acceder los Creadores de Mercado. En

este caso, las peticiones seran adjudicadas al precio medio ponderado resultante

10



DEUDA PUBLICA

de la fase de subasta y el importe maximo que se pueden emitir en la segunda

vuelta sera el 24% del nominal adjudicado en la primera.

3.3. Mercado Secundario

El mercado secundario es el dedicado a la compraventa de los valores que
anteriormente ya han sido emitidos en el mercado primario. Su objetivo principal

es dotar de liquidez a los instrumentos de deuda emitidos en el mercado primario.

El mercado AIAF* es el principal mercado espafiol donde se negocian los
titulos de renta fija. Esta integrado en Bolsas y Mercados Espafioles (BME),
operador que aglutina todos los mercados de valores financieros en Esparia, por
lo que esta regulado y controlado por las autoridades. Su creacion en 2011 tuvo
como objeto la instauracion de un mercado de negociacion de renta fija para
inversores particulares y asegurar asi mayor liquidez y transparencia en el
mercado de deuda publica. Particularmente, la deuda publica se negocia a través
de la plataforma SEND (Sistema Electronico de Negociacion de Deuda),
integrada en AIAF, donde cualquier inversor particular puede adquirir cualquier
instrumento de deuda publica (BMERF, s.f.).

Tal como indican Nieto Gonzalez y Garcia Moreno (2000), se puede distinguir

en el mercado secundario un mercado mayorista y otro minorista.

En el mercado mayorista encontramos dos escalones: el mercado ciego (1
escalon) y el sistema de negociacion bilateral (2° escal6n). EI mercado ciego,
denominado asi porgue los mediadores no aportan informacion de quiénes son
sus participantes, se caracteriza porque los integrantes (miembros del mercado),
conocidos como dealers, ofrecen precios de compra y venta de los titulos. A
partir de estos precios, los brokers interdealers® se encargan de mostrar los
valores de cotizacion de los titulos que no son otra cosa que el precio final al que
se realizan las transmisiones de los titulos. La negociacion se lleva a cabo en su
totalidad electrénicamente. En el segundo escaldn, el sistema de negociacion

bilateral, la negociacion se realiza de manera directa, ya sea via telefonica o ya

4 AIAF: Asociacion de Intermediarios de los Activos Financieros.

5 Brokers interdealers: son los intermediarios financieros que ayudan en las transacciones
entre los compradores y vendedores a cambio del cobro de una comision. Ademas, asesora e
informa sobre temas relacionados con la operacion.

11
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sea mediante un broker (intermediario) que pone en contacto a compradores y

vendedores (miembros del mercado).

En el mercado minorista, hasta el 2013, los participantes, por no ser
miembros del mercado, debian acudir a Entidades Gestoras para poder actuar
en el mercado secundario, siendo estos los encargados de negociar las
operaciones que demandaban. Desde ese afo, el Tesoro Publico permite a los
pequefios inversores la compraventa de deuda publica a través de la plataforma

electronica SEND.

3.3.1. Tipos de operaciones

Segun Santos Sanz et al. (1998), en el mercado secundario de deuda publica
de Espafia, existen dos tipos de operaciones: simples (con una Unica

compraventa) y dobles (con dos compraventas de sentido contrario).

Las operaciones simples se realizan en una sola direccion, el titulo de
deuda se considera transmitido en el momento que se especifique en el contrato
de compraventa y el nuevo poseedor podra transmitir el titulo de deuda
libremente en el mercado secundario. Dentro de las operaciones simples
podemos distinguir entre las operaciones al contado y las operaciones a plazo.
La diferencia entre ambas radica en que en las primeras la transmision efectiva
de los valores se debe producir antes de que transcurra cinco dias habiles desde
la fecha de contratacion, mientras que en las segundas la transaccién se produce

después de ese plazo.

Por su parte, en las operaciones dobles se distingue entre operaciones de
compraventa con pacto de recompra en fecha fija, operaciones de compraventa

con pacto de recompra a la vista y operaciones simultaneas.

e Las operaciones de compraventa con pacto de recompra en fecha fija son
conocidas también como operaciones repo. En estas operaciones, el
propietario de los valores vende a un comprador los titulos, acordando con
él un precio y una fecha de recompra. Esta fecha debe situarse entre la de
venta y la de vencimiento. Al igual que las operaciones al contado, la venta
inicial debe ser antes del quinto dia posterior al de contratacion. Ademas, no

existe plena disponibilidad de los valores por parte del nuevo inversor ya que

12
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s6lo podra realizar otras operaciones repo si la fecha de vencimiento de
éstas es previa a la acordada en la primera operacion.

e Las operaciones de compraventa con pacto de recompra a la vista,
conocidas como operaciones repo a la vista, posee las mismas
caracteristicas que las operaciones en fecha fija con la diferencia de que no
se fija una fecha de recompra, sino que se determina un periodo en el que
tanto el comprador como el vendedor pueden exigir la recompra de los
titulos.

e Las operaciones simultdneas se caracterizan por la unién de dos
operaciones simples en sentido contrario. La emisién y el nominal es la
misma en ambas operaciones, pero la fecha de ejecucion es distinta, dando
la posibilidad de ser dos operaciones al contado, dos a plazo, o una al
contado y otra a plazo. A diferencia de las operaciones repo, el comprador
posee plena disponibilidad de los valores y no es necesario que la venta

inicial sea antes del quinto dia habil posterior a la contratacion.

4. VALORES DEL TESORO

Son los principales instrumentos de deuda publica que existen actualmente
en Espafia y son emitidos por el Tesoro Publico. Como hemos comentado
anteriormente, se emiten titulos a corto plazo, las Letras del Tesoro, y a medio y

largo plazo, los Bonos y Obligaciones del Estado.

4.1. Letras del Tesoro

Las Letras del Tesoro son valores de renta fija a corto plazo creados en 1987
como instrumento de sustitucién de los Pagarés del Tesoro existentes hasta ese
momento. Su finalidad es cubrir las necesidad de financiacion de tesoreria
(véase Nieto Gonzalez y Garcia Moreno, 2000). En la actualidad, el Tesoro
Publico emite Letras del Tesoro a 3, 6, 9y 12 meses, aunque algun afio también
ha emitido Letras a 18 meses. Las variaciones en el precio en el mercado
secundario son escasas, por lo que su rentabilidad es reducida y su riesgo, para
los inversores que prevean su venta antes de la fecha de vencimiento, es menor

gue en otras alternativas de inversion (Tesoro Publico. s.f.c).
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Las Letras del Tesoro son valores emitidos al descuento, de nominal 1.000
euros. Por lo tanto, no tienen pago explicito de intereses y su rentabilidad se
obtiene de forma implicita a partir de la diferencia entre el precio de compray el
precio de venta o nominal, segun proceda.

P, N
| |
0 tdias

Se emiten mediante el procedimiento de subasta competitiva que hemos
comentado en el apartado anterior. Cuando se acude a la subasta, la peticion
minima de compra es de 1.000 euros y las compras de importe superior han de

ser multiplos de esta cantidad.

Con el precio medio o precio marginal resultante de la subasta, estableciendo
la equivalencia financiera entre estos precios y valor nominal, se puede
determinar los tipos de interés medio o marginal a partir de la siguiente

expresion:

. t . "

N = Pm'<1+lm'%> si t <1aio,
t

P,-(1+i,)360 si t>1afio.

siendo N el nominal de la Letra, B, el precio medio o marginal del titulo, segun
proceda, i,, el tanto de interés medio o marginal y t el nimero de dias hasta el

vencimiento.

Para determinar el precio de una Letra del Tesoro en el mercado secundario
también se utiliza la anterior expresion, siendo B,, el precio de mercado del titulo

e i,, el tipo de interés que exija el mercado para este la Letra en ese momento.

Por ultimo, segun recoge la Asociacion de Mercados Financieros (s.f.b), la
Tributacion de las Letras del Tesoro se lleva a cabo de la siguiente forma:

- El rendimiento generado en la amortizacion o transmision de las Letras
del Tesoro tiene la consideracion de capital mobiliario sujeto al IRPF. Se
debera incluir en la base imponible general de dicho impuesto vy, tras
aplicar las escalas de éste, tributara al tipo de gravamen resultante.

Ademas, no existe retencién a cuenta de dicho rendimiento.
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- Lasrentas procedentes de los instrumentos de deuda publica tributan, con
caracter general, al 25% en el Impuesto sobre Sociedades. Los
rendimientos estan libres de retencion excepto si proceden de cuentas

financieras basadas en Valores del Tesoro.

4.2. Bonosy Obligaciones del Estado

Los Bonos y Obligaciones del Estado, a diferencia de las Letras del Tesoro,
son valores emitidos a medio y largo plazo (véase Tesoro Publico, s.f.a). Tal
como sefialan Nieto Gonzélez y Garcia Romero (2000), la Unica diferencia entre
Bonos y Obligaciones del Estado esta en su plazo de amortizacion: en los Bonos
oscila entre 2 y 5 afios, y en las Obligaciones es superior a 5 afios. Las emisiones
mas habituales realizadas por el Tesoro Publico en los ultimos afios han sido
Bonos a 3y 5 afos y Obligaciones a 10, 15 y 30 afios. No obstante, mediante la
compra o venta de titulos en el mercado secundario el inversor puede invertir a

otros plazos.

Los Bonos y Obligaciones del Estado son titulos con valor nominal de 1000
euros y pago periodico de intereses, denominados cupones. Estos cupones son
cobrados anualmente en una cuantia y fecha conocidas por el inversor desde el
momento de su adquisicion. En general, los cupones, Iz, se calculan de la
siguiente forma, siendo i el tipo de interés nominal anual del titulo y N su valor

nominal:

No obstante, desde el afio 2014 el Tesoro Publico realiza emisiones de Bonos
y Obligaciones indexados, en los que el importe de los cupones se determina a
partir de un coeficiente de indexacion que depende de la inflacion europea.

De esta forma, la rentabilidad que se obtiene de una inversion en Bonos y
Obligaciones del Estado puede proceder de un doble origen: por un lado, del
pago de los cupones (rentabilidad explicita) y, por otro, de la diferencia entre el

precio de compra y el precio de venta o amortizacién (renta implicita).

El procedimiento que sigue el Tesoro Publico para la emision de estos titulos
es el de la emisién por tramos. Lo que hace el Tesoro Publico es fijar las

caracteristicas de una emisién concreta: volumen a emitir, fecha de vencimiento,
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importe de los cupones anuales, fecha de su pago, etc. Con el fin de garantizar
gue existe la suficiente liquidez en el mercado para la adquisicion de los titulos,
en vez de subastar el volumen total a emitir en una Unica subasta, divide este
volumen en partes mas pequefias (tramos) que se emiten en subastas
sucesivas. Aungue los titulos se ponen en circulacion en diferentes momentos,
todos tienen las mismas caracteristicas. De esta forma, muy rara vez la emision
de un Bono y Obligacion a n afios tiene esa duracion exacta ya que las subastas
se podran producir antes o después del origen teérico® de la operacion.

Solo cuando la subasta es anterior al origen teorico, el Tesoro Publico decide
pagar en ocasiones un cupon reducido (I,) determinado de la siguiente forma,

siendo t el nimero de dias entre la subasta y el origen tedrico:

En el siguiente grafico de flujo de fondos, estan plasmados los capitales que
entregard el Tesoro Publico, tanto si la subasta se realiza t dias antes del origen
tedrico (-t) como si se hace dias t después (en este ultimo caso I, = 0).

I Iy I Iy + N
| \

\ \
\ \ \ \
-1 —t 0 t 1 n-1 n

Aligual que en las Letras del Tesoro, se puede determinar los tipos de interés
medio y marginal resultantes de la subasta. Para ello se establece la ecuacion
de equivalencia financiera entre el precio medio o marginal de los titulos, por un
lado, y el importe de los cupones anuales y el nominal del titulo, por otro, de la

siguiente manera:
t
B, =(1+i,)3%s [10 +lg.az +N-(1+ im)‘"],

donde B, es el precio medio o marginal resultante de la subasta, t es el nimero

de dias que hay hasta el origen tedrico de la operacion (sera negativo si la

6 Llamamos origen teérico de un Bono y Obligacion a n afios a la fecha en la que faltan
exactamente n afios para su vencimiento.

16



DEUDA PUBLICA

subasta se realiza antes del origen teorico), n es el nimero de afios que dura la

emision, e i,, es el tipo de interés medio o marginal, segun proceda.

Para determinar el precio de un titulo en el mercado secundario se procederia
de la misma forma, utilizando el tipo de interés que en ese momento exija el
mercado para los titulos. Por tanto, este sera igual al valor actualizado del

nominal y de los cupones que queden por pagar hasta su vencimiento.

Por altimo, los Bonos y Obligaciones del Estado tributan de la siguiente forma

como se muestra en la Asociacion de Mercado Financieros (s.f.a):

- La cuantia de los cupones se considera rendimiento de capital mobiliario
en el afio que se reciben y tributan en el IRPF. Los intereses se deberan
incluir en la base imponible general de dicho impuesto vy tributara al tipo
de gravamen resultante de las escalas del IRPF. En cambio, no estan
sometidos a retencidn a cuenta los rendimientos implicitos generados por
la amortizacién o transmisién de los Bonos y Obligaciones del Estado
(Tesoro Publico, s.f.a).

- Las rentas procedentes de los Bonos y Obligaciones tributan al 25% en el
Impuesto sobre Sociedades. Ademas, estan libres de retenciones en
cuenta excepto si los rendimientos derivan de cuentas financieras

basadas en los Valores del Tesoro.

4.2.1. Strips de deuda: Bonos y Obligaciones segregables

Los Strips son instrumentos de deuda publica formados a partir de Bonos y
Obligaciones del Estado denominados “segregables” y negociados en el
mercado secundario. Son utilizados como instrumento para cubrir la demanda
de deuda sin aumentar la variedad de valores emitidos por el Tesoro Publico
(s.f.g). La segregaciébn o separacion consiste en transformar un Bono u
Obligacion a n afos en (n+1) titulos, denominados “Strips”: uno por cada uno de
los n cupones anuales del titulo y otro por el nominal. Una vez producida la

segregacion se debe dar de alta cada uno de ellos en la Central de Anotaciones.

De esta forma, tal como explica De Andrés Sanchez et al. (2004), los Strips
transforman un Bono u Obligacion, de rendimiento explicito, en un conjunto de

valores de rendimiento implicito (rentabilidad por diferencia entre el precio de
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compra y de venta). Cada parte segregada se coloca al descuento, pagando el
comprador P, esperando recibir Iz dentro de s periodos. Por tanto, se verifica lo

siguiente, siendo i, el rendimiento implicito que se obtendra por el Strip:
Ps = IB(l + is)_s-

También existe la posibilidad de “reconstruccion”, que es la operacion inversa
a la segregacion. Se dan de baja en la Central de Anotaciones todos los valores
segregados de rendimiento implicito, dandose de alta el citado Bono u
Obligacion. Los Creadores de Mercado son los Unicos autorizados para realizar
tanto las operaciones de separacion como de reconstruccion (De Andrés
Sanchez et al., 2004).

La tributacion de los Strips presenta las siguientes caracteristicas segun

recoge la Asociacion de Mercados Financieros (s.f.a):

- Los rendimientos implicitos de los Strips tributaran en el IRPF como
rendimientos de capital mobiliarios. La rentabilidad no tributaréa hasta que
no se produzca la transmision del Strip. En el momento de venta o de
amortizacion se aplicara una retencion a cuenta del IRPF.

- Aligual que en el resto de las modalidades, las rentas procedentes de los
Valores del Estado tributardn en el Impuesto de Sociedades al 25%. Los
Strips poseen ventajas fiscales para los sujetos pasivos del Impuesto de

Sociedades, debido a que el cupén del Strip no esta sujeto a retencion.

4.3. Rentabilidad actual de los titulos de deuda publica

Actualmente en Espafia la deuda publica tiene unos niveles de rentabilidad
muy bajos o incluso negativos, es decir, se paga por los titulos mas que lo que

se recibird como contraprestacion.

En el Grafico 4.1, elaborado a partir de datos del Tesoro Publico (s.f.b), se
muestra la evolucion de las rentabilidades de diversos Valores del Tesoro desde
enero de 2001 hasta diciembre de 2018. Se observa como hasta 2006 la
rentabilidad disminuye ligeramente. Durante los dos afios siguientes, hasta el
inicio de la crisis econdmica, la rentabilidad se recupera hasta valores similares
a los que tenia inicialmente, en 2001. Entre 2008 y 2010, afio en que se produce

la crisis de la deuda soberana, la rentabilidad para las Letras del Tesoro y para
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los Bonos del Estado cae, aunque sigue aumentando para las Obligaciones del

Estado. Con la crisis de 2010, la rentabilidad aumenta en todos los Valores del

Tesoro hasta el afio 2012, momento en que se produce un cambio en la politica

monetaria y el BCE decide comprar deuda publica en los mercados secundarios.

Asi, desde ese afio hasta la actualidad se ha producido una caida progresiva de

la rentabilidad de Letras, Bonos y Obligaciones, llegando a ser incluso negativa

desde 2015 para las Letras del Tesoro.

Gréafico 4.1. Rentabilidad Valores del Tesoro
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos del Tesoro Publico.

Las principales razones que llevan a los inversores a adquirir deuda publica

con rentabilidad muy baja o negativa son las siguientes (Self Bank, 2019):

Expectativas alcistas en los precios: existen inversores que esperan
gue la rentabilidad siga bajando y, en consecuencia, el precio de los titulos
de deuda suba para venderlo en el mercado secundario. Esto se produce
porque cuando la rentabilidad que el mercado exige a unos titulos baja, el
precio de los emitidos con anterioridad sube ya que se hacen mas
atractivos para los inversores. Al vencimiento, igualmente vamos a recibir
el total del principal invertido, pero si queremos venderlo en el mercado
secundario antes de la fecha de amortizacion, podremos hacerlo a un
precio mayor.

Influencia de la inflacion y el tipo de interés: solemos fijarnos solo en
el tipo de interés del titulo para calcular la rentabilidad nominal (tanto por
ciento que expresa la remuneracion total de la inversion) sin dar
importancia a factores externos como la inflaciéon. Sin embargo, muchos

inversores tienen en cuenta la rentabilidad real de un titulo a la hora de
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decidir sobre su adquisicion. Esta rentabilidad tiene en cuenta factores
adicionales al tipo de interés, como la inflacion. De esta forma, si en una
economia hay deflacion se puede obtener una rentabilidad real positiva,
aunque el tipo de interés de la deuda publica sea negativo, siempre que
este sea superior al IPC. Adicionalmente, una inflacion baja puede llevar
al Banco Central Europeo a establecer tipos de interés negativos a los
depositos con los que remunera a los bancos para incentivar la concesion
de préstamos a los clientes. Muchos estados estan emitiendo deuda a
tipos negativos, para financiarse, devolviendo menos de lo que recibieron
en un principio.

e Expectativas sobre divisas: los inversores que esperan una
depreciacion de una divisa frente a otra pueden invertir en deuda con
rentabilidad negativa. La explicacién se encuentra en que si se espera que
una divisa que cotiza con rentabilidad negativa se aprecie frente a otra,
aumenta el valor de la primera divisa y puede compensar el efecto de la
rentabilidad negativa.

e Pagar por tener seguridad: la inestabilidad en los mercados financieros
hace que muchos inversores busquen seguridad en bonos de paises
solventes y mas estables sin importarles que coticen con rentabilidad

negativa.

5. EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA SOBERANA EN ESPANA

Tal como sefiala Comin Comin (2016), la deuda publica en Espafia empez6
a tener peso como instrumento de financiacion a partir del siglo XV, con los
Reyes Catdlicos, con el fin de obtener los recursos necesarios en los conflictos
bélicos. Este método de conseguir recursos para costear las guerras continu6 en
el reinado de Carlos I. No obstante, en estos afos el Estado recaudaba un gran
volumen de rentas y la emisién de deuda no fue un problema para la Hacienda
Real porque se podia devolver el principal y pagar los intereses. Sin embargo,
durante el reinado de Felipe II, se tuvieron que declarar varias bancarrotas por
la imposibilidad del pago de la deuda. Estas situaciones de impago se agudizan

a partir de 1621 y ocurren hasta el fin del reinado de la Casa Austria, ya que las
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rentas obtenidas por el Estado eran insuficientes para hacer frente al pago de

intereses.

Tras la Guerra de Sucesion, los Borbones intentan solventar el problema de
la deuda con medidas como la reduccion de gastos y la emision de vales reales.
Entre 1808 y 1850 el volumen de deuda se incrementa, como consecuencia de
la Guerra Carlista y la Guerra de la Independencia, provocando nuevas
bancarrotas del Estado. Posteriormente, la situacion mejora entre 1851 y 1898,
principalmente debido a las politicas afectadas por el ministro de Hacienda Bravo
Murillo (1851), el cual consigue pagar las obligaciones del Estado, y por el
ministro Francisco Camacho (1881), quien consigue una reduccién de la deuda

tras el Sexenio Democratico.

Tras el desastre de Cuba, la deuda vuelve a ser uno de los problemas
principales por la pérdida de peso en el escenario internacional y por la deuda
cubana asumida por Espafa. La neutralidad espafiola durante la primera Guerra
Mundial origind un auge empresarial y econémico, ocasionando un saldo muy
positivo de la balanza comercial e incrementdndose la adquisicion de deuda

publica espafiola en el extranjero.

Durante los primeros afios del franquismo, la deuda aument6 debido al
incremento del déficit publico por los gastos incurridos durante la Guerra Civil.
Sin embargo, en 1945 se produce una drastica caida de la deuda en porcentaje
del PIB por la elevada inflacion. A principios de la década de los 60, Espafia es
uno de los paises mas pobres de Europa y se recorta el gasto publico. A partir
de 1964 se suceden distintos Planes de Desarrollo para impulsar la industria. En
1973, con la primera crisis del petroleo, se finaliza el crecimiento iniciado en la
década anterior. En esta década Espafia alcanza los minimos de

endeudamiento.

En 1981, Espafia sufre las consecuencias de la segunda crisis del petroleo.
Aumenta el gasto para financiar el desarrollo del Estado de las Autonomias y
para pagar los intereses de la deuda publica emitida para financiar el elevado
déficit publico.

La situacion cambia, y la deuda publica deja de ser un problema, tras los

requisitos impuestos a Espafa para entrar en la Comunidad Europea en 1986
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(43,2 % del PIB). En 1993, Espafa sufrid la recesion y como consecuencia el
paro se disparé (24%) y la deuda también aumenté (56,16% del PIB) por el
incremento del déficit publico. Dicha crisis, trajo consigo la caida de la inversiéon
y de los beneficios empresariales.

Desde 1995 hasta la crisis econdmica de 2008, Espafia es un pais que se ha
caracterizado por tener un nivel de deuda publica relativamente moderado. A
partir de ese momento la deuda se dispar6 como consecuencia del incremento
del déficit publico, los mecanismos de liquidez y el rescate bancario. Esta
situacion es comun para todas las Administraciones Publicas (Administracion
Central, Comunidades Autbnomas, Corporaciones Locales y Administraciones
de la Seguridad Social) que generan deuda y conjuntamente conforman la deuda

publica estatal.

5.1. Evolucién de lade ladeuda publica en Espafia desde 1995

En el Gréfico 5.1. se muestra la evolucién de la deuda publica de Espafia,
entre 1995 y 2018, en términos relativos, medido en relacion al PIB nacional,
mientras que en el Grafico 5.2 se muestra dicha evolucion en términos absolutos,

en millones de euros.

Grafico 5.1. Evolucién de la deuda publica en
Espafa (en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espaiia.
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Grafico 5.2. Evolucién de la deuda publica en Espafia

(en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco

Entre 1996 y 2007, la economia espafiola disfruta de una época de
prosperidad econdmica. La deuda publica pasa de representar un 63% del PIB
en 1996 a un 35,6% del PIB a finales de 2007. En 1996 se llevo a cabo un plan
de privatizaciones de empresas publicas con el fin, entre otros, de reducir la
deuda para la entrada en el euro en 1997. En los afios posteriores, aunque el
volumen de deuda publica en términos absolutos se mantuvo, disminuye en
términos relativos debido al crecimiento econémico y al superavit. De modo que
en este periodo las cuentas publicas estaban muy saneadas, con tasas de

desempleo minimas e ingresos publicos elevados.

Sin embargo, la economia comienza a deteriorarse a finales de 2007. El 15
de septiembre de ese afio comienza la crisis financiera, originada por la quiebra
de Lehman Brothers, fuertemente afectada por las hipotecas de alto riesgo
“subprime”. El endeudamiento privado y la especulacién inmobiliaria fueron los
causantes de este deterioro ya que los bancos concedian demasiadas hipotecas
y habia un exceso de liquidez global. El resultado fue la explosion de la burbuja,
la caida de la demanday de los precios de la vivienda. En Espafia crece el gasto
publico y se implanta el “Plan E” que consistio en la movilizacion de gran cantidad
de dinero publico con el intento de impulsar la actividad econdémica y reducir los

efectos de la crisis de inversion.

Lo anterior, junto con otras partidas de gasto, provocé un progresivo aumento
de la deuda publica desde finales de 2008 hasta 2014. Ademas, este aumento

de la deuda publica se agravé tanto por la crisis de deuda soberana que se
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produjo en Europa a partir de 2010, como por una continua disminucion en los
ingresos publicos provocada por la fuerte crisis econémica. La barrera del 100%
del PIB fue superada por primera vez en el Ultimo trimestre de 2014, equivalente
a mas de un billén de euros. De esta forma, se pasé de un 39,5% del PIB a un
100,40% en tan solo 6 afios. Las causas de este alto endeudamiento se

atribuyen a diversas causas (véase CincoDias, 2018):

1. Elevados déficits publicos acumulados desde los afios anteriores.

2. El programa de rescate a los bancos espafioles.

3. Las medidas especificas disefiadas para que las Comunidades
Auténomas paguen sus deudas como, por ejemplo, el pago a proveedores
y el Fondo de Liquidez Autonémico.

Desde 2014, se produce una estabilizacién de la deuda publica, cayendo
ligeramente en términos relativos y aumentando levemente en términos
absolutos. Asi, la deuda publica se sitla, en el cuarto trimestre de 2018, en un
97,20% del PIB, con una caida de 3,2 puntos respecto a 2014.

5.2. Deuda publica por tipo de Administracién Pablica

En el Gréafico 5.3. se encuentra representada la evoluciéon de la deuda por
tipo de administracion, distinguiendo entre deuda de la Administracion Central,
de las Comunidades Autonomas, de las corporaciones locales y de las

Administraciones de la Seguridad Social.

Grafica 5.3. Evolucion deuda publica Espafia por AAPP
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La evolucion que han tenido en los ultimos afios la deuda no ha sido la misma

en todas ellas:
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Administracién Central: es la que posee un mayor volumen de
deuda dentro de las Administraciones Publicas, consecuencia de que
hasta 1980 soélo ella tenia capacidad de endeudarse. El
endeudamiento de la Administracion Central ha pasado de mas de
medio billébn de euros en 2010 a mas del billébn de euros en enero de
2019. Concretamente, fue en 2018 cuando la deuda de la
Administracion Central superd el billon de euros (87,8 % del PIB
nacional). Las principales causas del incremento se encuentran en el
déficit excesivo y en el dinero prestado por el Estado al resto de
administraciones ya que computa como deuda de la Administracién
Central.

Comunidades Autonomas: el volumen de su deuda es elevado y ha
pasado de 124.239 millones de euros en 2010 a 292.074 en enero de
2019. No obstante, viene reduciéndose desde el tercer trimestre de
2018. La deuda del conjunto de Comunidades Autbnomas supuso en
2018 un 24,88% del PIB nacional.

Tabla 5.1. Deuda comparativa CCAA 2018
Deuda total | Deuda (%PI1B
e (M.€) cc. &A)
Andalucia 35.409 21,90%
Aragoén 8.251 21,90%
Asturias 4.351 18,30%
Canarias 6.808 14,80%
Cantabria 3.171 23,20%
Castilla La Mancha 14.714 35,20%
Castillay Ledn 12.36 21,00%
Cataluia 78.732 33,90%
Comunidad Valenciana 47.084 41,80%
Extremadura 4.622 23,70%
Galicia 11.342 18,10%
Islas Baleares 8.706 27,60%
La Rioja 1.591 18,80%
Madrid 33.27 14,60%
Murcia 9.232 29,30%
Navarra 3.445 16,80%
Pais Vasco 10.041 13,60%
Total 2018 293.128

Fuente: Elaboracion propia a partir de Datosmacro
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https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas/andalucia
https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas/aragon
https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas/asturias
https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas/canarias
https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas/cantabria
https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas/castilla-la-mancha
https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas/castilla-leon
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Fijandonos en la Tabla 5.1. las Comunidades Autonomas mas
endeudadas en relacion a su PIB regional son Cataluiia, Comunidad
Valencia y Castilla La Mancha. En cambio, las menos endeudadas

son Canarias, Pais Vasco y Madrid.

e Corporaciones Locales: la deuda de las Corporaciones Locales es
la Unica que se ha reducido notoriamente en el periodo 2010-2018.
Los ayuntamientos que comenzaban 2010 con 35.886 millones de
euros, finalizan 2018 con 26.010 millones de euros, es decir, un
28,14% de reduccion en ocho afios. La deuda del conjunto de
corporaciones locales supuso en 2018 un 2,21% del PIB nacional.
Madrid es la corporacion local con mas deuda, pero junto con
Barcelona (con mucha menos deuda), es el Ayuntamiento que mas ha
reducido su deuda en términos absolutos (véase EDeconomiaDigital,
2018).

e Administraciones de la Seguridad Social: la deuda publica de las
Administraciones de la Seguridad Social se mantuvo estable, en torno
a 17.000 millones, hasta 2017. Para no acabar con el Fondo de
Reserva de pensiones el Gobierno en 2017 decidi6é pagar parte del
déficit de la Seguridad Social con deuda, incrementando ésta, en ese
afo, hasta los 23.000 millones de euros. La situacién desde entonces
no ha cambiado y en 2018 ha superado los 41.000 millones de euros,
al mismo tiempo que el Fondo de Reserva’ también ha disminuido
(Jorrin, 2018). En el Grafico 5.4 y en el Grafico 5.5 se comprueba que
la deuda de la Seguridad Social se ha mantenido constante mientras
ha habido suficiente dinero en el Fondo de reserva, mientras que
desde 2017 hasta la actualidad, ha aumentado por el casi agotamiento
de los recursos en el Fondo de Reserva y por la necesidad de
recursos. La deuda de las Administraciones de la Seguridad Social

supuso en 2018 un 3,5% del PIB nacional.

7 Fondo de Reserva: es el fondo soberano creado por el Gobierno de Espafia para
garantizar el sistema publico de Seguridad Social.
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Grafico 5.4. Evolucién de la deuda de la Seguridad
Social (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espaiia.
Grafico 5.5. Evolucion de los recursos en el Fondo
de Reserva de la Seguridad Social
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6. PREVISIONES FUTURAS Y ALTERNATIVAS PARA REDUCIRLA

Aunque la deuda publica existe en todos los paises, ya que es una
herramienta para asegurar politicas publicas, no afecta a todos de la misma
manera. Algunos paises nordicos tienen una deuda alrededor del 40% del PIB y
no necesitan pedir tanto dinero prestado como otros paises como, por ejemplo,
Espafia. La Union Europea (UE) considera que debe existir un techo para este
nivel de endeudamiento publico ya que limita el crecimiento econdmico del sector
privado.
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El gran volumen de deuda es un problema para muchos paises de la UE. El
gasto publico es dificil de reducir y los ingresos publicos son dificiles de aumentar

por la presion social, luego parece dificil lograr que esta deuda sea sostenible.

En el Grafico 6.1. elaborado a partir de datos de Eurostat (2019), se muestra
la deuda publica en porcentaje del PIB de varios paises de la UE. Segun el
articulo elaborado por Gaspar y Jaramillo (2018) del Fondo Monetario
Internacional (FMI), los paises con una deuda elevada pueden poner en peligro
tanto su capacidad de endeudamiento futura como la evolucién de su economia

ya que son vulnerables a variaciones en las condiciones de financiacion.

Grafico 6.1. Evolucién deuda publica (% del PIB)
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En Europa, la instituciébn que garantiza que el dinero se devuelva a los
inversores es el Banco Central Europeo. Con el fin de regular el nivel de
endeudamiento de los paises, un instrumento que ha tenido el BCE ha sido la
variacion en los tipos de interés. Asi, una subida en los mismos deberia provocar
una disminucion en el volumen de deuda publica ya que los paises tendrian que
asumir y mayor coste. No obstante, tal como sefiala Marti (2016), en 2008 el
BCE subio los tipos de interés y provocoé, por ejemplo, que Grecia quebrara
debido al alto endeudamiento. Como consecuencia de la presion social, el BCE
volvio a comprar deuda a los estados para evitar episodios de inestabilidad

financiera y que los estados no tuvieran que hacer ajustes fiscales fuertes.

En la actualidad, en Espafa la deuda publica sigue creciendo. En marzo de
2019 lograba un récord en términos absolutos ascendiendo a 1,2 billones de

euros (Banco de Espafa, s.f.). Aunque el PIB de Espafia lleve varios trimestres
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creciendo a ritmos cercanos al 3% y haya reducido su desempleo, tanto el FMI,
como la OCDE y la Comision Europea advierten sobre la necesidad de reducir
urgentemente la deuda publica para evitar que la economia colapse y se
produzca una nueva crisis econémica. Sin embargo, la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal (organismo creado por el Gobierno espafiol cuyo
objetivo es garantizar la estabilidad presupuestaria y la sostenibilidad financiera)
asegura que el objetivo de deuda (lograr que se sitie por debajo del 60% del
PIB) no se lograra al menos hasta 2035 (EDeconomia Digital, 2019).

Con los actuales niveles de deuda, y si no se intenta reducir, cuando la
situacién empeore el Gobierno de Espafia se vera obligado a reducir el gasto
publico y aumentar los impuestos. Por ello, el FMI aconseja reducir la deuda en
Espafia ahora que la economia esta mas estabilizada. No obstante, como
consecuencia de una ralentizacién del crecimiento econémico y de un mayor
déficit, el Gobierno actual, tras ganar las elecciones de abril de 2019, ha elevado
la prevision de deuda por encima del 95,4% del PIB (véase Maqueda, 2019).

Segun indica Funcas (2019), los intereses de la deuda en 2019 alcanzaran
un importe similar a los de 2018, pero empezaran a ascender en 2020.
Adicionalmente, el fuerte endeudamiento, tanto de Espafia como a nivel global,

puede desencadenar en desconfianza y freno del crecimiento econémico.

Un problema adicional al que se enfrentara Espafia en unos afios es el
impacto de las pensiones sobre la deuda publica. La Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal asegura que las pensiones van a provocar un fuerte
aumento de la deuda publica de aqui a 2048 (hasta un 132,2% del PIB) si no se
realizan una reforma en el sistema de pensiones. La causa recae en las
jubilaciones de los nacidos durante el “baby boom” (véase Ortega Socorro,
2019).

El FMI sefala ciertas medidas que se pueden tomar para reducir la deuda

publica (véase Gaspar y Jaramillo, 2018):

e Es el momento de reducir el déficit y hacer frente a la deuda: el
crecimiento econémico cobra importancia en muchos paises vy, por tanto,
no necesitan incrementar la demanda como estimulo fiscal. Si se reduce el

deéficit y la deuda, aumentara la confianza en el mercado. Adicionalmente,
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si esto ocurre aumentaran los recursos para que el Estado pueda actuar en
el caso de una nueva recesion.

e Evitar politicas fiscales que estimulen la demanda ya que la economia
ya esta repuntando. En cambio, recomienda implementar politicas fiscales
que aumenten la productividad y den mas importancia al capital fisico y
humano. Los paises con ingresos bajos deben cumplir con sus planes
fiscales y afianzar el descenso del déficit y la deuda.

¢ Una mayor inflacion podria ayudar a reducir el ratio deuda publica-PIB,
aunque también traeria unos efectos muy negativos ya que, Si nos
encontramos por encima del 2% de inflacién, con la reduccion del
crecimiento econdémico se dafiarian los hogares con menores ingresos,
aumentarian de las tasas de interés real a largo plazo, etc.

e Reforma en el sistema de pensiones: alargando al edad legal de

jubilacion e incrementar a 35 afios el computo de la pension inicial.

Si se tomaran estas medidas podria ocurrir que para 2030 la deuda soberana
se reduzca en torno al 60% del PIB. Si no es asi puede quedar en torno al 90%

en los proximos afnos, y luego aumentara ain mas debido a las pensiones.

7. CONCLUSIONES

La deuda publica es un instrumento de financiacion que posee gran
relevancia en la economia de muchos paises. Los estados emiten deuda publica
con el fin de obtener los recursos necesarios para hacer frente a los gastos
publicos, devolviendo en un futuro el valor principal junto con los intereses. En
Espafia, los principales instrumentos de deuda emitidos por el Tesoro Publico
son los Valores del Tesoro: las Letras del Tesoro y los Bonos y Obligaciones del
Estado. En los ultimos afios, el Tesoro Publico financia parte de su deuda con
tipos de interés negativos, lo que supone un ahorro para el Estado y, por tanto,
una reduccion del déficit publico.

La deuda publica también es un instrumento de inversion. Los inversores
adquieren Letras del Tesoro, Bonos u Obligaciones del Estado en la basqueda
de una rentabilidad futura. Y aunque los tipos sean negativos puede interesar al

inversor si se poseen expectativas alcistas en los precios, si existe deflacién (en
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el caso que la rentabilidad sea superior al IPC) y si se deprecia la divisa nacional

frente a otra, entre otras razones.

Desde el inicio de la crisis econdmica de 2008 hasta la actualidad, la deuda
publica ha sufrido un gran incremento, tanto en términos relativos como en
términos absolutos como consecuencia del aumento déficit pablico y privado, el
rescate a la banca privaday la caida del PIB, entre otras causas. El elevado nivel
de deuda publica en Espafia se debe sobre todo a la deuda de la Administraciéon
Central. No obstante, también es relevante la deuda de las Comunidades
Autonomas Yy el de las Administraciones de la Seguridad Social. En el caso de
éstas ultimas, el cercano agotamiento de los recursos del Fondo de Reserva de
la Seguridad Social ha causado el aumento de la deuda para financiar las
pensiones. Esta situacion puede empeorar en unos afios si no se modifica el
sistema de pensiones. En cambio, dentro de las distintas Administraciones

Publicas, las corporaciones locales son los que tienen un menor nivel de deuda.

Para lograr que se aminore este volumen de deuda es necesario que el PIB
crezca mas que la deuda y que los ingresos publicos superen a los gastos, con
el propésito de acabar con el déficit. Actualmente, Espafia se encuentra en un
momento de recuperaciébn econémica, ya que el crecimiento econdémico es
mayor que crecimiento relativo de la deuda. Por lo tanto, es el momento de

reducir la cuantia de la deuda antes de que la situacion econémica empeore.
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