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e La ratio espanola de deuda sobre PIB se situd en el |11,2% en el segundo trimestre de 2023, lo
que supone una reduccién de 4 décimas respecto al final de 2022, de 3,2 puntos de PIB en el
ultimo afo, y un incremento de |3 puntos respecto al nivel previo a la pandemia. En términos
monetarios en 2023 la deuda publica ha continuado creciendo a un ritmo similar al del PIB nominal,
hasta alcanzar los 1,558 billones de euros en julio.

e La reciente revision de 22.997 millones de euros del nivel del PIB, ha supuesto una reduccién de
1,84 puntos de la ratio de deuda como efecto de un mayor denominador del cociente, de los cuales
1,4 puntos se deben a las revisién del PIB del ano 202 1.

o Tras el fuerte incremento inicial provocado por la pandemia, la ratio de deuda muestra una senda
descendente. El perfil trimestral de la ratio de deuda ha mantenido una senda de reduccion
continuada durante ocho trimestres, que se ha visto interrumpida en el segundo trimestre de 2023,
con una estabilizacion en el |12,1%.

e la reduccién desde el techo alcanzado en el primer trimestre de 2021 (125,2%) ha sido de 14
puntos. La correccién del déficit publico junto con el rebote de la actividad y una inflacién mucho
mds alta de lo esperado han logrado corregir aproximadamente la mitad del incremento provocado
por la pandemia.

e No obstante, Espafia es en la actualidad uno de los paises de la UEM con mayores niveles de deuda,
por detrds de Grecia e Italia y con un nivel similar al de Portugal y Francia. En 2019 Espafa ya era
uno de los paises de la eurozona con la ratio de deuda mas elevada, y la pandemia ha contribuido
a consolidar esta situacién.

)

e las ultimas proyecciones de AlIReF recogidas en el “Informe sobre ejecucion presupuestaria’
mostraban para este ano una disminucién en la ratio de deuda sobre PIB de 3,1 puntos sobre el
nivel registrado en 2022 hasta el 110,1%. Tras la revision del PIB de la Contabilidad Nacional, la
ratio se situard muy probablemente en un rango entre el 108 y el 109% a finales de afno, mejorando
la prevision presentada por el Gobierno en la APE 2023-2026 y las ultimas proyecciones del FMI 'y
la Comision Europea.

e En cuanto a las condiciones de financiacion, el rapido aumento de la rentabilidad exigida a la deuda
soberana ha venido determinado por la respuesta de la politica monetaria a la evolucion de una
inflacién muy elevada y persistente. Nunca antes se habia producido una subida tan rapida, intensa
y generalizada de los tipos de interés de los distintos bancos centrales.

e Con unos tipos de interés en niveles claramente restrictivos y con indicios sdlidos de que la
transmisién de la politica monetaria estd funcionando, las autoridades monetarias han adoptado
una actitud mds cauta conscientes de que el impacto macroeconémico de los incrementos de tipos
opera con cierto retardo. Sin descartar alguna subida mds, la estrategia de los bancos centrales
pasa por mantener los tipos en region restrictiva un periodo “suficientemente largo” de tiempo,
condicionando las futuras decisiones a la evolucién de los datos de actividad e inflaciéon que se
vayan recibiendo.



Tras el fuerte repunte de 2022, la rentabilidad de la deuda soberana europea se ha mantenido
relativamente estable a lo largo de 2023 consolidando los niveles alcanzados, sobre todo a partir
del primer trimestre donde ha fluctuado en un rango de 50 p.b.

Los mercados han empezado a cotizar una posible relajacién de las condiciones de financiacién
mds alla de 2023 ya que los ultimos datos de inflacién permiten vislumbrar cierta moderacién. Este
hecho ha supuesto que el diferencial de la deuda a largo plazo sobre el corto plazo se haya
estrechado considerablemente en los ultimos meses (150 p. b.), incluso marcando un minimo de 4
p. b. a finales del mes de junio.

El aumento de las rentabilidades como consecuencia de la elevada inflacién ha sido un fenémeno
global. En este sentido cabe destacar que la deuda espafiola a |10 afos ha mantenido estabilizado
su diferencial respecto a la alemana en un nivel relativamente bajo (en torno a 100 p. b.). Este
hecho, junto con el mantenimiento de la cotizacién de los seguros de crédito (CDS) en unos niveles
muy contenidos, es una senal de que los inversores no perciben deterioro de la salud financiera de
la deuda publica espafiola a pesar del alza de su rentabilidad.

En cuanto a la financiacion del Estado, tras alcanzar su minimo en 2021, el coste medio de las
nuevas emisiones del Tesoro se ha incrementado desde el -0,04% hasta el 3,33% en agosto de
2023, un valor no registrado desde el afio 201 1. Este mayor coste de emision ha generado
igualmente un punto de inflexién en el coste medio de la cartera de deuda del Estado, que ha
aumentado desde su minimo histérico del 1,64% hasta el 2,02%.

El gasto por intereses del total de las AAPP se ha incrementado 5.550 millones de euros en 2022
hasta un total de 31.595 millones, lo que representa un 2,3% del PIB. En 2022 el gasto por intereses
en términos nominales ha consolidado y acelerado el cambio de tendencia que se inicié en 2021
tras siete anos continuados de reduccién. De haberse mantenido en 2022 el mismo tipo implicito
de 2021 (1,9% vs. 2,2%), la carga financiera se habria incrementado tan solo 1.576 millones de
euros, esto es, 3.974 millones menos.

Gran parte del incremento de la carga financiera se ha producido como consecuencia de la
revalorizacién de la cartera de deuda ligada a la inflacién, ya que la elevada vida media de la cartera
de deuda hace que la traslacién de los mayores tipos de emision se produzca de forma gradual. Si
se excluye esta revalorizacién, el gasto por intereses habria continuado descendiendo en 2022 dado
que todavia siguen amortizandose bonos emitidos con rentabilidades relativamente altas, no muy
lejos de las registradas a lo largo de ese aro.

La deuda ligada a la inflacién se sitia ligeramente por encima del 5% del total de la cartera, en
linea con la de otros grandes emisores europeos. Mas alla del impacto coyuntural reciente del
episodio de elevada inflacién en la carga financiera, mantener un programa de deuda ligada a la
inflacion es un activo necesario para una buena diversificacién de la base inversora del Tesoro que
tiene que cubrir unas necesidades de financiacion elevadas.

Segtin las previsiones de AIReF, en 2023 el tipo medio de emisién cerrara el afio ligeramente por
encima del 3%, aumentando hasta el 3,4% en los préximos afos. Estos tipos de emision elevarian
el tipo implicito al 2,8% y el gasto en intereses al 2,9% del PIB en 2026.

La alta rentabilidad de los valores a corto plazo ha tenido un efecto muy considerable en la
distribucion las tenencias de las Letras del Tesoro, donde los hogares e instituciones no financieras
han incrementado notablemente su participacién en el dltimo afio, pasando de una cuota del 0, 1%
en julio de 2022 al 35,2% en julio de 2023.



Evolucion de la deuda
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Tras el fuerte incremento inicial provocado por la pandemia, la ratio de deuda muestra una senda descendente.
El perfil trimestral de la ratio de deuda ha mantenido una senda de reduccion continuada durante ocho trimestres, que
se ha visto interrumpida en el segundo trimestre de 2023, con una estabilizacién en el 112,1%.

La reduccion desde el techo alcanzado en el primer trimestre de 2021 (125,2%) ha sido de 14 puntos. La
correccion del deéficit publico (del 10,1% en 2020 al 4,7% de PIB en 2022) junto con el rebote de la actividad y una
inflacién mucho mas alta de lo esperado han logrado corregir aproximadamente algo mas de la mitad del incremento
provocado por la pandemia.

No obstante, Espafia es en la actualidad uno de los paises de la UEM con mayores niveles de deuda, por
detras de Grecia e Italia y con un nivel similar al de Portugal y Francia. En 2019 Espafia ya era uno de los paises
de la eurozona con la ratio de deuda mas elevada, y la pandemia ha contribuido a consolidar esta situacion. A pesar
de la reduccién de 13 puntos desde el techo, Espafia junto con Francia, son los paises que mas han aumentado su
deuda por la crisis de la Covid, y los que mantienen unos de los niveles de déficit mas elevados. En cambio Portugal,
tras un repunte inicial similar, ha conseguido reducir su déficit en los tres Gltimos afios hasta alcanzar casi el equilibrio

presupuestario.
Paises de la Unién Europea con una ratio de deuda superior al 60% del PIB
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Las ultimas proyecciones de AIReF recogidas en el (“Informe sobre ejecucion presupuestaria, deuda publica y
regla de gasto 2023") mostraban para este afio una disminucion en la ratio de deuda sobre PIB de 3,1 puntos
sobre el nivel registrado en 2022. Tras la ultima revision del PIB de la Contabilidad Nacional, la ratio se situara muy
probablemente en un rango entre el 108 y el 109% a finales de afio, mejorando la prevision presentada por el Gobierno
en la APE para 2023 (111,9%) y las Gltimas proyecciones del FMI y la Comision Europea. El déficit pablico seguird
contribuyendo al incremento de la deuda de una manera similar al 2022 y la reduccion de la ratio vendra sustentada
principalmente por el crecimiento nominal del PIB, donde el deflactor tendr& una contribucion muy notable.
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La inflacion general ha descendido sostenidamente desde el pico alcanzado en 2022, y lo ha hecho
principalmente gracias a los precios energéticos, tanto por su efecto base como por los menores costes de
la energia. Este arrastre de la energia se filtrard, indirectamente, al resto de la cesta de precios en los proximos
meses, lo que intensificard el descenso de la inflacion. Sin embargo, en lo que va de afio, las presiones de precios
subyacentes han mostrado méas resistencia de lo inicialmente previsto. Las expectativas de inflacion a largo plazo
descontadas por el mercado, medidas a través del 5Y-5Y (inflacion promedio esperada para un periodo de 5 afios
que se iniciara dentro de 5 afios) se mantienen estables en el 2,6%.

Inflacién armonizada de la Eurozona (tasa interanual)
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https://www.airef.es/wp-content/uploads/2023/07/CUMPLIMIENTO/AIReF-INFORME-SOBRE-LA-EJECUCIO%CC%81N-PRESUPUESTARIA-DEUDA-PU%CC%81BLICA-Y-REGLA-DE-GASTO-2023-AAPP.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2023/07/CUMPLIMIENTO/AIReF-INFORME-SOBRE-LA-EJECUCIO%CC%81N-PRESUPUESTARIA-DEUDA-PU%CC%81BLICA-Y-REGLA-DE-GASTO-2023-AAPP.pdf

itica monetaria

e

Inflacién y po

Laevolucidon de la inflacion, mas elevada y persistente que lo inicialmente anticipado por los bancos centrales,
ha obligado en el Gltimo afio a intensificar el tono restrictivo de la politica monetaria. Nunca se habia producido
una subida tan rapida, intensa y generalizada de los tipos de interés de los distintos bancos centrales. En conjunto,
se aprecia una subida acumulada entre 400 y 500 puntos basicos en los tipos de interés mundiales a lo largo del
ultimo afio tras una década de rentabilidades cercanas a cero o incluso en niveles negativos en algunos paises. En el
caso de la Reserva Federal el incremento ha sido de 525 puntos béasicos desde marzo de 2022, el ciclo de
endurecimiento mas rapido e intenso vivido desde los ochenta. Por su parte, el BCE acumula un incremento de sus
tipos oficiales de intervencion de 450 puntos basicos desde julio de 2022.
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Fuente: BCE y Refinitiv
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Sin poder descartar alguna subida mas, la
estrategia de los bancos centrales pasa por
mantener los tipos en region restrictiva un periodo
de tiempo “suficientemente largo”, condicionando
cualquier proximo paso a la evolucién de los datos
de actividad e inflacion. Con unos tipos de interés en
niveles claramente restrictivos y con indicios solidos de
que la transmision de la politca monetaria esta
funcionando, las autoridades monetarias han adoptado
una actitud mas prudente, conscientes de que el
impacto macroecondmico de los incrementos de tipos
opera con cierto retardo.

En su ultima reunion de septiembre el BCE volvi6 a
subir sus tipos de interés 25 p. b., destacando que las
cotas actuales pueden suponer el fin del ciclo de
incrementos, pero sin cerrar del todo la puerta a nuevas
subidas. Las expectativas implicitas en los mercados

monetarios apuntan a que el BCE mantendria el tipo de

la facilidad de deposito en el 4,00% (tipo de financiacion en el 4,50%) hasta el 3T 2024, cuando podria producirse un

primer recorte de tipos de interés.



Inflacion y politica monetaria

Mercados de deuda soberana

En Estados Unidos, la FED decidio en su reunion del
20 de septiembre mantener los tipos de interés en el
intervalo 5,25%-5,50%. Sin embargo, el tono de la
comunicacion combinado con la revision al alza de las
previsiones de crecimiento y el gréfico de puntos (“dot
plot”), sugiere que es posible que se produzca un
aumento adicional en lo que queda del afio. La mayoria
de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) prevén un aumento adicional en las tasas de
interés antes de que termine el afio y el miembro con voto
medio ahora proyecta que las tasas de interés a fines de
2024 y 2025 serén medio punto porcentual mas altas de
lo que se pronosticaba en junio (5,1% y 3,9%,
respectivamente). La probabilidad que cotiza el mercado
de una subida de tipos en las reuniones de noviembre o
diciembre es de mas del 50% (40% anteriormente) y el
tipo oficial descontado para finales de 2024 es el 4,75%
(4,5% anteriormente).
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Tras el fuerte repunte de 2022, la rentabilidad de la deuda soberana europea se ha mantenido relativamente
estable a lo largo de este afio consolidando los niveles alcanzados, sobre todo a partir del primer trimestre
donde ha fluctuado en un rango de 50 p.b. El tltimo movimiento de subida de tipos por parte del BCE ha impulsado
los rendimientos de las principales referencias de deuda europea a valores proximos a los maximos de los ultimos
meses. La perspectiva de que los tipos de interés del BCE estén cerca de su pico mantuvo planos los tipos
interbancarios, con el euribor a 12 meses estable en torno al 4,1% desde junio tras su fuerte ascenso desde el inicio

de 2022.

Rentabilidad de la deuda soberana a 10 afios (%)
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Mercados de deuda soberana

En 2022 la deuda espafiola registro un incremento cercano a 300 pb en el tramo medio de la curva de tipos
(+299 pb a 5 afios y+285 pb a 10 afios), y en torno a 250 pb en el tramo largo (+267 pb a 15 afios y+237 pb a 30
afios). El incremento en el tramo corto fue notablemente superior (+344 pb a 1 afio y +331 pb a 3 afios), produciendo
un considerable aplanamiento en la curva de rendimientos, donde el diferencial de la deuda a 30 afios sobre la de un
afio se llegd a situar en 70 pb. El principal motivo del fuerte desplazamiento de la curva en 2022 fueron las subidas
de los tipos de referencia que tuvieron lugar y los que se descontaban en el futuro.

Variacién acumulada de la curva de rentabilidades de la deuda espanola
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Rentabilidad de la deuda espariola, todos los plazos (%)
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En 2023 la curva de tipos ha continuado
aplanandose, subiendo de forma més considerable
la rentabilidad a 1 afio, pero con cierta estabilizacion
en los demas plazos. Los mercados han empezado a
cotizar una posible relajacion de las condiciones de
financiacion méas alla de 2023 ya que los ltimos datos
de inflacion permiten vislumbrar moderacion. Este
hecho ha supuesto que el diferencial de la deuda a largo
plazo sobre el corto plazo (30 afios vs.1 afio) se haya
estrechado 150 p. b., desde los 200 de comienzo de
2022 hasta los 50 de septiembre de 2023, marcando un
minimo de 4 p. b. a finales del mes de junio

El aumento de las rentabilidades como consecuencia de la elevada inflacion ha sido un fenémeno global. En
este sentido cabe destacar que la deuda espafiola a 10 afios ha mantenido en 2023 su diferencial respecto a la
alemana estabilizado en torno a 100 p. b., que en términos histdricos es relativamente bajo. Este hecho, junto con el
mantenimiento de la cotizacion de los seguros de crédito (CDS) en unos niveles muy contenidos, es una sefial de que
los inversores no perciben un deterioro de la salud financiera de la deuda publica espafiola a pesar del alza de su

rentabilidad.



Coste de financiacion de la deuda espafiola

Prima de riesgo a 26 de septiembre
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En cuanto a la financiacién del Estado, tras alcanzar su minimo en 2021, el coste medio de las nuevas
emisiones del Tesoro se ha incrementado desde el -0,04% hasta el 3,33% en agosto de 2023, un valor no
registrado desde el afio 2011. Este coste de emision méas elevado ha generado igualmente un punto de inflexion en
el coste medio de la cartera de deuda del Estado, que ha aumentado desde su minimo histérico del 1,64% hasta el

2,02%.

Coste medio de la deuda del Estado (%)
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Coste medio de la deuda en circulacion
e Coste medio de las nuevas emisiones

Fuente: Tesoro Publico, hasta agosto de 2023
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Vida media de la deuda del Estado en circulacion (afios)

El gasto por intereses del total de las AA. PP. se ha incrementado 5.550 millones en 2022 hasta un total de
31.595 millones de euros, lo que supone un 2,3% del PIB. En 2022 el gasto por intereses en términos nominales
ha consolidado y acelerado el cambio de tendencia que se inicid en 2021 tras siete afios continuados de reduccion.
La elevada vida media de la cartera de deuda, cercana a los ocho afios, hace que la traslacion de los mayores tipos
de emision se produzca de forma gradual. La revision del PIB ha supuesto en este caso una reduccion de una décima
del gasto en intereses como porcentaje del PIB en 2022, pasando del 2,4 al 2,3%.



Coste de financiacion de la deuda espafiola

De haberse mantenido en 2022 el mismo tipo implicito de 2021 (1,9% vs. 2,2%), la carga financiera se habria
incrementado tan solo 1.576 millones de euros, esto es, 3.974 millones menos. Bajo este supuesto, los intereses
en % del PIB habrian permanecido en el 2,1% (en vez de incrementarse hasta el 2,3%)

Carga financiera y tipo implicito de la deuda (%)
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Fuente: Tesoro PUblico, IGAE y AIReF

Cabe destacar que el fuerte incremento de la carga financiera de 2022 se ha producido como consecuencia
de la revalorizacion de la cartera de deuda ligada a la inflacién, la cual ha supuesto méas de 8.000 millones de
euros. Si se excluye la revalorizacion debida a la inflacion de 2021 y 2022, la carga financiera habria incluso
continuado descendiendo en 2022 (163 millones de euros). Este hecho se produce porque todavia siguen
amortizandose bonos emitidos con rentabilidades relativamente altas, no muy lejos de las registradas en 2022.

La deuda ligada a la inflacion se situa ligeramente por encima del 5% del total de la cartera, en linea con la de
otros grandes emisores europeos. Mas alla del impacto coyuntural reciente del episodio de elevada inflacién en la
carga financiera, mantener un programa de deuda ligada a la inflacion es un activo necesario para una buena
diversificacion de la base inversora del Tesoro, que tiene que cubrir unas necesidades de financiacion elevadas.
Mantener unas curvas liquidas supone emitir frecuentemente las referencias a distintos plazos, que se adjudican a
tipos de emisién mas reducidos, teniendo en cuantas las expectativas de inflacion en cada momento. De esta forma,
el programa de linkers hubiera batido al hipotético alternativo en los afios en los que la inflacién fue menor de lo
esperado, esto es 2015, 2016, 2019 y 2020.
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Coste de financiacion de la deuda espafiola

Distribucién de las tenencias de deuda

Segun las previsiones de AlIReF, en 2023 el tipo medio de emision cerrara el afio ligeramente por encima del
3%, aumentando hasta el 3,4% en los proximos afos. Estos tipos de emision elevarian el tipo implicito al 2,8%
y el gasto en intereses al 2,9% del PIB en 2026. De acuerdo con las simulaciones de AIReF un incremento adicional
de tipos de 100 p.b. a partir de 2024 en todos los tramos de la curva no supondria un cambio sustantivo en la evolucién
de la ratio de deuda a corto plazo (en concreto, generaria un incremento de 0,5 puntos en 2026). No obstante, si
supondria cierto aumento de la carga financiera en porcentaje del PIB (de 0,4 puntos, elevandola al 3,3%) y un gasto
adicional acumulado en intereses en 2026 algo superior a 10.000 millones de euros.

Tipos de interés de las nuevas Tipos de interés medio de la Gasto en intereses (%PIB)
emisiones deuda
5 44 4
4 33
3.2
4 3
3 _ 3 - 24 L’
P . 4 L d
3 i34 PRI 29
] 2 2
2 ]
]
1.3 |
| |
0 0 0
—ANMITINONOONO—ANMT N0 — AN TINONOOO—AMITINO —ANMITINONOOTO —ANMT N0
————————— NN —_———————— AN —_—————————ala AN
OO0 O0OO0O0O0OO0OO0O0OOOOO0OO OO O0OO0O0OO0O0CO0OO0OOO0OOOOO OCOO0OO0O0OO0OO0O0OO0O0O0O0OO0O0OO
[ Ko Ko Ko Ko Ko Fo o Koo Koo Ko Ko Kool [o fala o laKala e lo o Ke o lalolaKel (o Ko Na Ko Ko Ko Ko Ko Ko Ko Ko Na Koo o Nel

Subida de 100 p.b.
=== = Escenario de tipos actuales

La alta rentabilidad de los valores a corto plazo ha tenido un efecto muy considerable en la distribucion las
tenencias de las Letras del Tesoro, donde los hogares e instituciones no financieras han incrementado
notablemente su participacion. La elevada remuneracion de las Letras del Tesoro en comparacion con otros activos
financieros alternativos como los depdsitos bancarios ha supuesto cierto trasvase del ahorro en favor de los titulos del
Estado. De esta forma, los hogares han pasado en el ltimo afio de tener 25 millones de euros en julio de 2022 a 18.523
millones en julio del 2023, y la sociedades no financieras de 46 millones a 6.485 millones, con una cuota conjunta que se
haincrementado del 0,1% al 35,2%. Por otro lado, los distintos programas de compras de activos publicos del BCE iniciados
en 2015 e intensificados en 2020 y 2021 han convertido al Banco de Espafia en uno de los principales tenedores de la
deuda publica espafiola a largo plazo, incrementando 23 puntos su cuota de participacion en el total de la deuda en los
Gltimos cinco afios hasta el entorno del 33%. 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%.

Distribucién de las tenencias de deuda espariola (%)
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