Observatorio de Deuda
Marzo 2022

e El ano 2022 ha comenzado con perspectivas de recuperacién econdmica global menos vigorosas
de lo inicialmente previsto, escenario que se ha agravado con el inicio de la guerra en Ucrania.

e las expectativas de inflacion permanecen ancladas pero la persistencia en las tensiones de precios,
intensificadas tras el inicio del conflicto armado, puede desatar espirales alcistas y efectos de
segunda ronda, que complicarian el disefo de la politica monetaria en un entorno de deterioro de
las previsiones de crecimiento a nivel global.

e En este contexto tan complejo, la ratio espanola de deuda sobre PIB se situé a finales de 2021 en
el 118,7%, lo que supone una reduccién de 1,3 puntos en el afio. Aunque este nivel de cierre de
2021 supone una mejoria respecto a todas las previsiones, tanto de organismos nacionales como
internacionales, hay que destacar que supone un incremento de 23,1 puntos respecto al nivel previo
a la pandemia.

e La Administracién Central y los Fondos de la Seguridad Social han asumido el 90 por ciento del
incremento de deuda de los dos ultimos anos (20,9 puntos) al financiar la mayor parte de los gastos
asociados a la pandemia.

e A corto plazo, las previsiones macro-fiscales publicadas por AIReF en enero proyectan una
disminucién en la ratio de deuda sobre PIB de 4,9 puntos sobre el nivel registrado en 202 |, situando
la ratio en el 113,8% en el afio 2023.

e Esta prevision estd en linea con la previsién del | 15,1% presentada por el Gobierno en el borrador
de Plan Presupuestario para 2022. Las proyecciones de los organismos internacionales presentan
un perfil similar de reduccién de la ratio de deuda para los préximos dos afios, aunque desde un
punto de partida algo superior al finalmente registrado en el cierre de 202 1.

e La reduccion de la ratio vendrd sustentada principalmente por el crecimiento econémico ya que el
persistente déficit seguird contribuyendo de manera sustancial al incremento de la deuda a pesar
de la reduccién de la carga financiera.

e A pesar del aumento de las necesidades de financiacion el coste de la deuda ha continuado
reduciéndose, registrando un nuevo minimo histérico, y situando por primera vez el coste medio de
las emisiones realizadas por el Tesoro en el conjunto del afo en terreno negativo.

e Los bajos tipos de emision han permitido reducir y estabilizar la carga financiera a pesar de haberse
incrementado notablemente el endeudamiento. El actual entorno de bajos tipos de interés sigue
favoreciendo la dindmica de la ratio de deuda en el largo plazo, ayudando a generar un efecto “bola
de nieve” positivo a lo largo de los préximos afos.

e En el corto plazo los modelos de AIReF proyectan el mantenimiento de esta tendencia de leve
reduccion de la carga financiera y de los tipos medios de la deuda.



Las ultimas reuniones del Consejo de Gobierno del BCE sefialan hacia cierta retirada de los
estimulos a través de la finalizacién de los programas de compras como el PEPP, aunque dejando
la puerta abierta a calibrar este tipo de herramientas no convencionales segtn el devenir de la
situacion economica.

El nuevo escenario de crisis abierto tras la invasion de Ucrania puede alterar el ritmo en el proceso
de normalizacion de las condiciones monetarias que se esperaban a lo largo de 2022 tras el fuerte
repunte de la inflacion a nivel global que ha batido mes tras mes todas las previsiones, cuestionando
el caracter transitorio de la misma.

Los mercados financieros han comenzado el afo ajustdndose a este nuevo escenario de elevada
inflacién y previsibles subidas de tipos de interés, favoreciendo una correccion en la renta variable y
un ascenso de la rentabilidad en todos los tramos de la deuda soberana. No obstante, con el inicio
de la invasion de Ucrania, los mercados financieros han comenzado a reevaluar las perspectivas de
la politica monetaria, registrando fuertes caidas en la rentabilidad de la deuda soberana, impulsadas
por su cardcter de activo refugio.

La rentabilidad del bono espariol a 10 afos se situa en el entorno del 1% a cierre de este
Observatorio lo que supone un incremento de casi 60 pb en los Ultimos tres meses. El diferencial
del bono espanol e italiano a 10 afios con el aleman (prima de riesgo) se ha ampliado 30 y 40
puntos respecto a la media del ultimo afo, hasta los 100y 155 puntos bdsicos respectivamente. EI
bono a 10 afos de EE.UU., que ha llegado a superar el nivel del 2%, se sitia en el entorno del
1,85%, mientras que el aleman ha vuelto a cotizar en terreno negativo tras un mes cotizando en
positivo.

Tras un afio 2021 con unos tipos de interés cercanos a los minimos histdricos, la curva de tipos de
la deuda soberana se sitia préxima a valores mdximos de los dos ultimos afios, en el entorno de
los niveles de estrés registrados al inicio de la pandemia. No obstante, desde una perspectiva
histérica los tipos de interés pueden considerarse bajos.

Para 2022 el Tesoro Publico propone un programa de financiacion similar al del pasado ejercicio,
manteniendo el objetivo de emisiones netas en los 75.000 millones de euros observados al cierre
de 2021. En 2022 el Tesoro Publico volvera a contar con los fondos Next Generation UE como
fuente de financiacién adicional.

De cara a los préximos afios, se prevé una estabilizacién de las necesidades de financiacién brutas
en términos monetarios, que se iran reduciendo en relacion al PIB. La deuda del Estado presenta
un riesgo de refinanciacién bajo con un perfil de vencimientos bien distribuido a lo largo de los
proximos anos, con vencimientos moderados en el corto plazo y una distribucion granular en el
medio y largo plazo.

A lo largo de los dltimos anos el BCE ha realizado compras netas de deuda espanola por un importe
superior al 100% de las necesidades de financiacién neta, lo que ha contribuido a preservar unas
condiciones de financiacion de la deuda publica muy favorables. El Banco de Espafia se ha convertido
en uno de los principales tenedores de la deuda publica espafola, incrementandose en 25 puntos
su cuota de participacion en el total de la deuda en los ultimos cinco afios hasta el entorno del 35%.

En cuanto a los riesgos para la sostenibilidad, la invasién de Ucrania eleva el riesgo de un escenario
de estanflacion en la Unién Europea, donde la elevada inflacion podria tornarse mas persistente,
desatando espirales alcistas y efectos de segunda ronda que complicarian el proceso de
normalizacion de la politica monetaria.



En el corto plazo, un repunte de los tipos de interés de la deuda soberana tendria un impacto
limitado en el gasto en intereses debido a la elevada vida media de la cartera. En el medio y largo
plazo un entorno de tipos bajos serd imprescindible para aliviar el esfuerzo fiscal necesario para
que la deuda publica se mantenga en una trayectoria descendente.

El aumento de los pasivos contingentes a través de las Lineas de Avales supone un riesgo en el corto
y medio plazo, aunque su impacto es limitado.

El previsible aumento del gasto sanitario y del gasto en pensiones como consecuencia del
envejecimiento de la poblacién es uno de los principales riesgos para la sostenibilidad de las finanzas
publicas en el medio y largo plazo.



Contexto internacional
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Las expectativas de inflacion permanecen ancladas pero la persistencia en las tensiones de precios puede
desatar espirales alcistas y efectos de segunda ronda. Los mercados financieros comenzaron el afio ajustandose a
un nuevo escenario de elevada inflacion y previsibles subidas de tipos de interés, favoreciendo una correccién en la
renta variable y un ascenso de la rentabilidad en todos los tramos de la deuda soberana. No obstante, con el inicio de
la invasion de Ucrania, los mercados financieros han comenzado a reevaluar las perspectivas de la politica monetaria,
registrado fuertes caidas en la rentabilidad de la deuda soberana, impulsadas por su caracter de activo refugio. El
escenario econdmico ha cambiado de forma radical para los principales bancos centrales. Tanto la Reserva Federal
(Fed) como el Banco Central Europeo (BCE) incorporardn en sus proximas reuniones de politica monetaria (16 y 10 de
marzo respectivamente) un factor ajeno a su control capaz de modificar sus respectivas hojas de ruta: la guerra e
invasion de Rusia en Ucrania.

Las consecuencias econdmicas de la pandemia han sido mitigadas por la combinacion de la relajacion
monetaria y el apoyo fiscal lo que ha conducido a una severa acumulacion de deuda. Por ejemplo, la ratio de
deuda publica en el &rea euro se increment6 en torno a 15 puntos hasta el 100% en 2021. En el Gltimo afio se observa
un perfil de estabilizacion en las ratios de deuda tras el fuerte incremento experimentado en 2020 debido al rebote de
la actividad econémica y la cierta mejoria del componente ciclico del saldo publico.
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Evolucién de la deuda espariola

Deuda (PIB), evolucién trimestral
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Fuente: INE y Banco de Espafia

La ratio de deuda finalmente registrada en 2021
(118,7%) ha mejorado las distintas previsiones
realizadas tanto por organismos internacionales -
Comision Europea (120,6%), FMI (120,4%), OCDE
(120,1%) - como por los nacionales - Gobierno de Espaiia
(119,5%), Banco de Espafa (120,4%) y la AlReF
(119,8%).

Tras el fuerte incremento provocado por la pandemia
la ratio de deuda muestra una estabilizacion. Cierta
reduccion del elevado déficit publico derivado de la crisis
sanitaria junto con el rebote de la actividad ha provocado
la estabilizacion de la ratio de deuda en 2021 tras el fuerte
incremento de 2020. En el conjunto del periodo 2020-2021
todavia pesa levemente la contribucion negativa del
crecimiento (2,3 puntos), denominador de la ratio, mientras
que el 90% del aumento del periodo viene determinado por
el déficit pablico y el ajuste stock-flujo (20,8 puntos).

Incremento de deuda (%PIB) entre 2021 y 2019 por
subsectores
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La ratio espafiola de deuda sobre PIB se situd a
finales de 2021 en el 118,7%, lo que supone una
reduccion de 1,3 puntos en el afio y un incremento
de 23,1 puntos respecto al nivel previo a la
pandemia. En términos monetarios la deuda publica ha
continuado creciendo en 2021 hasta alcanzar los 1,428
hillones de euros. Sin embargo, el ritmo de crecimiento
de la deuda ha sido inferior al del PIB nominal, lo que
ha supuesto una reduccion de la ratio de deuda publica.
El perfil trimestral muestra tres trimestres consecutivos
de reduccion de la ratio tras cinco trimestres de
aumento, reduciéndose 6,6 puntos desde el techo
alcanzado en el primer trimestre de 2021 (125,3%).

Contribucién a la variacién de la deuda (%PIB)

30% 24,4% 23,1%
. © <> 2,3%
20% 10,4%

10%

0%

S o,
) 5,2% 8.1%
0% -182%
-20%
2015-2019 2020 2021 |2020+2021

Contrib. del crecimiento M Factores fiscales
<& Variacion Deuda

Fuente: AIReF

La Administracion Central y los Fondos de la
Seguridad Social han asumido el 90 por ciento del
incremento de deuda de los dos ultimo afios (20,9
puntos) al financiar la mayor parte de los gastos
asociados a la pandemia. Las transferencias
extraordinarias y la no repercusion de la caida de los
ingresos fiscales en las entregas a cuenta a las CCAA
de régimen comin han amortiguado el aumento de la
ratio de deuda de las CCAA, que se ha incrementado
en tan solo 2,3 puntos - hasta el 26% del PIB - de los
cuales 0,8 puntos son atribuibles al efecto denominador.
Por su parte, las Corporaciones Locales no vieron
incrementada su deuda.



Previsiones a corto plazo

Efecto bola de nieve y dinamica de la deuda

A corto plazo, las previsiones macro-fiscales publicadas por AIReF en enero proyectan una disminucién en la
ratio de deuda sobre PIB de 4,9 puntos sobre el nivel registrado en 2021, situando la ratio en el 113,8% en el
afio 2023. En el primer trimestre de 2021 la ratio de deuda registré un maximo histérico (125,3%), lo que segln las
previsiones de AlReF supondra el techo tras el cual se ha iniciado una senda descendente que ha situado la ratio en el
118,7% del PIB a finales de 2021, y que la situara previsiblemente en el entorno del 115,2% y 113,8% a finales de 2022
y 2023 respectivamente. Esta prevision esta en linea con la presentada por el Gobierno en el borrador de Plan
Presupuestario para 2022 del 115,1%. Las proyecciones de los organismos internacionales presentan un perfil similar
de reduccion de la ratio de deuda para los prdximos dos afios, (el FMI estima una reduccion de 4,6 puntos y la Comisién
Europea de 3,7), aunque desde un punto de partida algo superior al finalmente registrado en el cierre de 2021. La
reduccion de la ratio vendra sustentada principalmente por el crecimiento econdmico ya que el persistente déficit seguira
contribuyendo de manera sustancial al incremento de la deuda a pesar de la reduccion de la carga financiera.
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El actual entorno de bajos tipos de interés en términos histéricos sigue favoreciendo la dindmica de la ratio de
deuda en el largo plazo, ayudando a generar un efecto “bola de nieve” positivo a lo largo de los proximos afios.
Un diferencial negativo del tipo de interés sobre el crecimiento permite mantener estabilizada la ratio de deuda aun
manteniendo un cierto déficit primario estructural a medio plazo. Este entorno de bajos tipos de interés ofrece un mayor
margen de maniobra en el disefio de la estrategia de consolidacién a medio plazo, permitiendo en principio, abordar la
vuelta al equilibrio presupuestario de una manera gradual. Alcanzar el equilibrio presupuestario sera fundamental para
generar espacio fiscal suficiente para afrontar retos futuros como la presion asociada a la dindmica de envejecimiento
de la poblacion.
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Evolucion del coste de financiacion y la carga de la deuda

A pesar del aumento de las necesidades de
financiacion, el coste de la deuda ha continuado
reduciéndose, registrdndose un nuevo minimo
historico. Por primera vez El coste medio de las
emisiones realizadas por el Tesoro en el conjunto
del afio se ha situado en terreno negativo. Las bajas
rentabilidades registradas en todos los plazos de
emision de deuda soberana, cercanas a sus minimos
historicos, ha situado por primera vez el tipo medio de
las nuevas emisiones en terreno negativo. El Tesoro
Publico ha colocado en 2021 mas del 60% de sus
emisiones de deuda a tipos negativos. Esto ha
permitido mantener la senda de reduccién del coste
medio de financiacidn y alcanzar un nuevo minimo
historico. En concreto, el coste medio de las nuevas
emisiones se ha reducido en 2021 hasta el -0,04%,
desde el 0,18% de finales de 2020, lo que ha
propiciado que el coste medio de toda la cartera de
deuda del Estado se haya situado en esa fecha en el
1,64%, por debajo del 1,86% en el que cerrd 2020.

Carga financiera y tipo implicito de la deuda
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Coste medio de la deuda en circulacion
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Los bajos tipos de emision han permitido reducir y
estabilizar la carga financiera a pesar de haberse
incrementado notablemente el endeudamiento. El
gasto por intereses se ha situado en el tercer trimestre de
2021 en el 2,1% del PIB, por debajo del valor de cierre de
2020, aunque en términos absolutos la acumulacion de
los dltimos cuatro trimestres permanece estabilizada en
los 25,2 miles de millones de cierre de 2020. Por su parte,
el tipo implicito continua con la senda de reduccion
iniciada en 2012, situandose en septiembre en el 1,9%.

En el corto plazo los modelos de AIReF proyectan el
mantenimiento de esta tendencia de leve reduccion
de la carga financiera y de los tipos medios de la
deuda. La emision de deuda a tipos de interés similares
(o ligeramente superiores) a los registrados a lo largo de
2021 permitird seguir reduciendo el tipo medio de la
cartera, estabilizando el gasto por intereses en nivel
absoluto a pesar del mayor stock de deuda, lo que
supondré una leve reduccién como porcentaje del PIB.



Inflacion y tipos de interés

La reactivacion econdmica junto con el alza del precio del petroleo y otras materias primas, unido a problemas
en las cadenas de suministro han generado un aumento de precios que ha superado ampliamente las
previsiones iniciales. El fuerte repunte de la inflacion a nivel global sigue sorprendiendo al alza, batiendo mes tras
mes todas las previsiones, cuestionando su caracter transitorio. La tasa interanual de inflacion de la zona euro se situ6
en febrero en el 5,8%, lo que supone la cifra mas alta de la serie histdrica, que arranca en 1997. El aumento de precios
ha sorprendido a las autoridades monetarias, que han ido revisando continuamente al alza sus previsiones. El BCE
infraestimd en 1,6 puntos su prevision para 2021. Recientemente ha revisado en 1,5 puntos su prevision de inflacion
para 2022, situandola en el 3,2%. El organismo encargado de la politica monetaria espera una inflacion més alta durante
un periodo mas largo, pero sigue anclando sus expectativas en el medio plazo en el entorno del 1,8%. La inflacion
subyacente también ha repuntado desde su nivel mas bajo alcanzado a finales de 2020, situandose por encima del 2%,
objetivo de estabilidad de precios. Cabe esperar que las previsiones y niveles de inflacién empeoren en los proximos
meses como consecuencia del conflicto armado.
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El nuevo escenario de crisis abierto tras la invasion de Ucrania puede alterar la normalizacion de las politicas
monetarias gque se esperaba a lo largo de 2022. Las autoridades monetarias de todo el mundo ya han comenzado la
retirada progresiva de estimulos e incluso algunos como el Banco de Inglaterra ya ha subido los tipos de interés cerca
de medio punto. La Reserva Federal de Estados Unidos, tal como se puede comprobar en su dot plot, ya descuenta las
primeras subidas de tipos para los préximos afios. El contexto de gran incertidumbre que se abre tras la invasion de
Ucrania puede alterar la hoja de ruta de las autoridades monetarias.
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(*) El'*dot plot” es un gréfico que utiliza la Reserva Federal para sefialar las perspectivas de los distintos miembros que integran la Fed sobre la
la trayectoria de los tipos de interés



Evolucion de los mercados y la rentabilidad de la deuda soberana

Evolucién de los indices bursdtiles en el afno Precio petréleo (Brent, USD), 3 de marzo
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Los mercados financieros han comenzado el afio ajustdndose al nuevo escenario de elevada inflacion y
previsibles subidas de tipos de interés favoreciendo una correccion en la renta variable y un ascenso de la
rentabilidad en todos los tramos de la deuda soberana. No obstante, en las ultimas sesiones y con el inicio de
la invasion de Ucrania la deuda puablica ha actuado como activo refugio con caidas en su rentabilidad. La
posibilidad de que el episodio de inflacion tenga un caracter mas permanente por la persistencia en las tensiones de
precios que pueden desatar espirales alcistas y efectos de segunda ronda ha puesto el foco de atencion de los mercados
financieros en los datos de inflacion, los precios de la energia y en las declaraciones de los distintos miembros de los
principales bancos centrales. Los tipos de interés de largo plazo de la deuda soberana de maxima calidad crediticia han
iniciado una tendencia alcista, interrumpida de momento por el carécter de refugio de esta clase de activos en
situaciones de gran incertidumbre y la revaluacion en las perspectivas de la politica monetaria. El bono a 10 afios de
EE.UU. que ha llegado a superar el nivel del 2% se sit(a en el entorno del 1,85%, mientras que el alemén ha vuelto a
cotizar en terreno negativo tras un mes cotizando en positivo. La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios se sitta en el
entorno del 1%, lo que supone un incremento de casi 60 pb en los Ultimos tres meses. El diferencial del bono a 10 afios
espafiol e italiano con el aleméan (prima de riesgo) se ha ampliado 30 y 40 puntos respecto a la media del dltimo afio,
hasta los 100 y 155 puntos basicos respectivamente.
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La curva de tipos de interés de la deuda soberana se sittia proxima a los valores de maximos de los dos ultimos
afios, en el entorno de los niveles de estrés registrados al inicio de la pandemia. Tras un afio 2021 con unos tipos
de interés cercanos a los minimos historicos, la curva de rendimientos de la deuda soberana se sitlia en valores
cercanos a los maximos de los dos Ultimos afios, aunque desde una perspectiva histdrica los tipos de interés pueden
considerarse bajos.



Necesidades de financiacion

Para 2022 el Tesoro Publico propone un programa Financiacion del Tesoro en 2021 y 2022 (mm€)
de financiacion similar al del pasado ejercicio,

manteniendo el Objetivo de emisiones netas en los (miles de millones de | Prev. inicial | Ejecutado | Previsién
i i 2021 2021 2022

75.000 millones de euros observados al cierre de euros)

2021. El menor volumen de amortizaciones implicara Financiacién neta 100,0 753 75.0

una reduccion del 10% de las emisiones brutas en
2021. Con respecto a 2020, la emision neta se reducira
un 31,8% y la emision bruta un 14,3%. La estrategia de
financiacion del Tesoro plantea que toda la Financiacion bruta 184,4 169,9 148,1
financiacion neta se obtendré a través de la emision de Amortizacién 94.4 94.4 68,1
instrumentos a medio y largo plazo, con una emision
neta negativa de los intrumentos a corto.

Financiacion bruta 289, 1 264,3 237,5

Medio y largo plazo

Financiacién neta 90,0 75,5 80,0

Letras del Tesoro

En 2022 El Tesoro Publico volvera a contar con los Financiacién bruta 104,8 94,4 89,4
fpndog I_\l,ext Generation UE como fuente de Amortizacién 948 948 944
financiacion  adicional. En  concreto, los

Financiacién neta 10,0 -0,3 -5,0

Presupuestos Generales de Estado para el proximo
afio prevén unos ingresos de 20.225 milllones de euros Fuente:Tesoro
provinientes de este instrumento.

De cara a los proximos afios, se prevé una
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reduciendo en relacion al PIB.
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Compra y distribucion de la deuda publica espafiola

Compras netas acumuladas por el BCE de deuda
espanola (mm€), 31 de diciembre
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El apoyo a gran escala de la politica monetaria en
respuesta a la crisis sanitaria ha contribuido a
preservar unas condiciones de financiacién de la
deuda publica muy favorables. La contundente y
rapida actuacion del organismo responsable de la
politica monetaria ha evitado el resurgimiento de
cualquier tipo de duda sobre la sostenibilidad de los
historicamente elevados niveles de deuda acumulados
tras la pandemia. Asi, el Programa de Compras de
Emergencia de la Pandemia (PEPP) ha permitido
mantener la estabilidad en los mercados de deuda
soberana europea, con unas rentabilidades cercanas a
sus minimos histdricos, cubriendo la mayor parte de las
necesidades de financiacion extraordinarias.

A lo largo de los ultimos afos el BCE ha realizado
compras netas de deuda espafiola por un importe
superior al 100% de las necesidades de
financiacion neta. Los distintos programas de
compras de activos publicos del BCE iniciados en 2015
e intensificados en 2020 y 2021 han convertido al
Banco de Espaiia en uno de los principales tenedores
de la deuda publica espafiola, incrementando 25
puntos su cuota de participacion en el total de la deuda
en los Ultimos cinco afios hasta el entorno del 35%.
Este aumento de las tenencias ha supuesto un
desplazamiento de parte de la base inversora
residente, manteniéndose estable la inversion no
residente en valores ligeramente superiores al 40%.

Las Ultimas reuniones del Consejo de Gobierno del
BCE sefialan cierta retirada de los estimulos a
través de la finalizacion de los programas de
compras como el PEPP. Si bien es cierto que las
autoridades monetarias han sefalizado cierta retirada
de estimulos, siempre se ha dejado la puerta abierta a
calibrar este tipo de herramientas no convencionales
segun el devenir de la situacion econdmica. En este
contexto de la crisis geopolitica desencadenada con la
invasion de Ucrania, se abre un periodo de gran
incertidumbre. Una posible reduccion de los programas
de compras de deuda por parte de las autoridades
monetarias en el mercado secundario pueden afiadir
cierta presion a la hora de emitir grandes volimenes
de deuda por parte de los distintos Tesoros nacionales.

En el largo plazo, la reduccién de la deuda
soberana del balance del BCE puede suponer un
reto importante no exento de riesgos, al exigir el
regreso de buena parte de la base inversora residente
que se ha visto desplazada durante los Gltimos afios.



Riesgos

La invasion de Ucrania por el ejército ruso eleva el riesgo de un escenario de estanflacion en la Union Europea.
El impacto econoémico indirecto mas importante de este conflicto bélico se va a producir por la via de la subida de
precios, provocando una inflacion ain méas elevada y persistente. También es posible esperar un agravamiento de la
crisis de suministros que vive la economia global como consecuencia de la ruptura de las cadenas globales que produjo
la crisis del Covid19, asi como una revision a la baja de las previsiones de crecimiento y una acumulacion de
desequilibrios en algunos paises del entorno. El riesgo geopolitico siempre implica volatilidad y polariza la evolucion de
los mercados de renta variable y de los activos refugio como la deuda soberana.

Por tanto, uno de los principales riesgos en el corto plazo es que el actual episodio de elevada inflacion se torne
mas persistente, desatando espirales alcistas y efectos de segunda ronda en costes laborales que obliguen a
las autoridades monetarias a tomar acciones mas contundentes. La pandemia ha agudizado los desafios asociados
a los altos niveles de endeudamiento publico, cuya sostenibilidad futura esta ligada en parte a las politicas del BCE. La
rapida actuacion del organismo encargado de la politica monetaria ha evitado el resurgimiento de cualquier tipo de duda
sobre la sostenibilidad de los histdricamente elevados niveles de deuda. La compra de activos publicos a través del
Programa de Compras de Emergencia de la Pandemia (PEPP) ha cubierto la mayor parte de las necesidades de
financiacion extraordinarias a la vez que ha logrado situar toda la curva de rendimientos en minimos histéricos,
minimizando los diferenciales entre paises de la zona euro. El actual episodio de inflacion, mas elevado y duradero de
lo inicialmente previsto, esta forzando a cambiar el tono de la politica monetaria hacia uno menos acomodaticio con la
retirada de estimulos (finalizacién del PEPP), despejando el camino para un previsible subida de tipos de interés, que
empieza a estar descontada en los mercados con un repunte en la curva de rendimientos.
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La crisis de la Covid-19 ha elevado, aungue de manera no muy significativa, el riesgo de refinanciacién. Las
necesidades de financiacion brutas creceran en los préximos afios al ir amortizando un mayor stock de deuda. De
nuevo, también en este contexto la estrategia de alargamiento de la vida media de la cartera de deuda que ha venido
implementando el Tesoro Publico, junto a su adecuada gestion del perfil de vencimientos, mitigaré este riesgo. En el
largo plazo, la reduccion de la deuda soberana del balance del BCE puede suponer un reto importante no exento de
riesgos, al exigir el regreso de buena parte de la base inversora residente que se ha visto desplazada durante los ultimos
afios.



Riesgos

El aumento de los pasivos contingentes a traves de las Lineas de Avales supone un riesgo en el corto y medio
plazo, aungque su impacto es limitado. Durante el afio 2020 el Gobierno aprobé la puesta en marcha de dos lineas
de avales por un importe conjunto de hasta 140 mil millones € destinados a garantizar la financiacion concedida a
auténomos y empresas espafiolas afectados por los efectos econdmicos de la COVID-19, lo que ha supuesto un
aumento considerable de los pasivos contingentes. A finales de enero de 2022 las Lineas de Avales COVID19 habian
desplegado avales por importe superior a 100 mil millones €. Aunque existe un riesgo significativo de ejecucion de parte
de estos avales, el impacto de la materializacion de estos pasivos contingentes en la deuda publica es limitado y no
pone en peligro, por si misma, su sostenibilidad.

El previsible aumento del gasto sanitario y del gasto en pensiones como consecuencia del envejecimiento de
la poblacion es uno de los principales riesgos para la sostenibilidad de las finanzas pablicas en el medio plazo.
Un mayor gasto estructural que no sea cubierto con ingresos adicionales conllevara un incremento muy significativo del
endeudamiento desde unos niveles histéricamente ya muy elevados.



