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Quién me presta 207.000 millones

Entre deuda nueva (48.000 millones)y refinanciacion, el Tesoro buscara en el mercado
casi un cuarto de billén de euros. Ademas, pagara 38.000 millones de intereses

Cinco Dias Madrid

1 aserto peregrinamente invocado

por el Gobierno espaiiol en 2008

y 2009, cuando llegé la crisis, de
que Espaia podria encajar los efectos de-
vastadores de la recesién porque “no te-
nemos un problema de deuda”, ha de-
venido en una gran falacia. Cinco afios
después, Espafia tiene un problema, y
muy grave, de deuda; tan grave, que ha
puesto al Estado al borde del colapso ¥
seguramente terminara necesitando el
auxilio financiero de sus socios europeos
para evitar el impago. Las historia eco-
némica de Espaiia en sus més afejos fun-
damentos.

La crisis ha erosionado por igual los
ingresos (con descomunales caidas dela
recaudacion) y los gastos, que se han dis-
parado por todos los estabilizadores au-
tométicos primero, y ahora, por la fac-
tura financiera, el coste de los rescates
de otros socios europeos y el rescate, pri-
mero nacional y luego compartido con
Europa, de la propia banca espanola, em-
pachada de activos podridos de la bur-
buja inmobiliaria.

La deuda espafiola serd en el horizonte
marcado por el proyecto de presupues-
to de 2013 de unos 900.000 millones de
euros; nada menos que el 90,5% del PIB,
nada menos que unos 20.000 euros por
cada espafiol, casi la misma cantidad que
hoy tiene por renta per cipita. Grifica-
mente: los espanoles debemos todo lo

que producimos en

un aifo, un nivel

Los intereses pricticamente igual a

la media comunita-
so_n Ia ria, muy simular a
primera Alemania y muy
parﬁda de cerca de Francia.
El gran salto se ha
gasto del producido en 2012,
Estadn y que acabard con un
4 85,3% de deuda
suponen sob;guPIB. cuando
en unicamente
unode cada . .o el 6o.3%.
cuatro euros Nada menos que 16
........................ puntos de PIB de
deuda adicional

como consecuencia del afloramiento de
deudas no pagadas (el pago de las ad-
ministraciones a los proveedores), el res-
cate bancario, v la fuerte afloracion de
déficit oculto de ejercicios pasados; en
2011 estaba presupuestado un 6% y fue
finalmente del 9,44%, por ejemplo.

En el computo general de la deuda de
todas las administraciones ptiblicds (al
que se anade Seguridad Social y orga-
nismos auténomos) se excluye, porque
asf lo regula el Protocolo de Déficit Ex-
cesivo de la Unién Europea, segtin el Go-
bierno, la deuda emitida que esté en
manos de entidades piblicas espanolas.
Por tanto, hay que excluir del cémputo
los casi 69.000 millones de euros de ti-
tulos emitidos por el Tesoro que estin
en manos del Fondo de Reserva de la Se-
guridad Social. Por tanto, la reduccién
es de casi siete puntos sobre PIB.

Este “problema de deuda” supone que
los intereses para honrarla lleguen a los
38.689 millones de euros, la primera par-
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Apelacion creciente al papél de los plazds cortos

La politica del Tesoro para captar | cartera de deuda en circulacion | dores prefieren ahora los plazos
los 207.173 millones de euros que : aumente su peso en deuda de ! inferiores a tres afios porque
necesita en 2013 seré la emision | corto plazo (letras del Tesoro), en : hasta ese plazo es donde el BCE
de nuevos titulos, aunque abre la : detrimento de los instrumentos | ha advertido que concentrara sus
puerta a la posibilidad de emitir ; de més largo plazo, porque, segiin ;| programas de compra de deuda,
deudas en divisas por hasta i admite el Gobierno, los inverso- | si llegase a aplicarse (debe me-
6.000 millones de euros si hubie- : res “muestran preferencia por los ! diar la peticién expresa de ayuda
re ventanas de oportunidad. i cortos plazos”. Esta “preferencia” | por parte de Espaiia).

Las emisiones netas del ejerci- | no es otra cosa que lamedidade | Al finalizar el afio 2013 la pro-
cio (48.020 millones de euros) | la desconfianza hacia las emisio- | porcién de letras habré aumenta-
tratarin de cubrirse en un 41,4% | nes espaiiolas, que es una varia- do hasta el 15,7% del total de la
con letras del Tesoro (cortos pla- | ble no medible, pero que hace deuda emitida, mientras que el
70§) ¥ un 51% con obligacionesy ! que se concentren los comprado- ! peso de los bonos y obligaciones
bonos del Estado (largo plazo); el | res en valores a corto por descon- : habra descendido hasta el 78,6%.
resto tratara de hacerse en deuda ! fiar de losdelargo, porsienel  : Habrd una partida nueva, catalo-
emitida en otras divisas. Con : futuro hubiere impago. Ademés, : gada como otras deudas, que lle-

i lacién, v que serd el préstamo

: para la recapitalizacion del siste-

: ma financiero con la Facilidad

i Europea de Estabilidad Financie-
i ra. Estan incluidos los 30.000 mi-
: llones estimados inicialmente,
 pero el Gobierno ha admitido que
! pedird hasta 40.000 millones.

Por lo que se refiere a la vida

media de la deuda, descendera

i desde el cierre estimado para

i 2012 de 6,25 anos hasta 5,8 anos.
: Este indicador es revelador de la
: salud financiera del pafs: una

i vida media baja revela problemas
de financiacién, y una larga, esta-

estas operaciones se prevé que la | hay que destacar que los compra- | gara al 5,7% de la deuda en circu-

Ladeuda
llagara al
90,5% del
PIB sin contar
los seis
puntos largos
enmanos

del Fondo de
Reserva de
las pensiones

tida de gasto estatal y la segunda de todas
las administraciones si se descuentan las
pensiones de la Seguridad Social. Si esun
problema hacer frente a los pagos, que
suponen va el 3,63% del PIB, una ratio
de coste relativo similar a la que tenia Es-
pafia antes del boom de crecimiento de
los tltimos lustros, alld por 1998, un pro-
blema mayor es hoy la biisqueda de re-
cursos en el mercado.

El Tesoro de Espana tiene que buscar
en el mercado recursos para cubrir la
deuda que surja este afo, es decir, el dé-
ficit que genere el Estado y todas las ad-
ministraciones piblicas, y los titulos de
deuda ya emitidos que venzan, y que tie-
nen que ser refinanciados puesto que no
hay superavit piblico para amortizarlos.
En total tendri que buscar quién le pres-

te la bonita cifra de 207173 millones de
euros. Un cuarto de billén de euros. Una
complicada mision teniendo en cuenta
la desconfianza de los mercado hacia Es-
pafia, que hoy se mide en unos tipos de
interés de los titulos emitidos por el Te-
soro muy elevados, tanto en los plazos cor-
tos como en los largos. No hay que des-
cartar que para cubrir todas las emisio-
nes tenga que echar una mano el BCEo
el MEDE (fondo de rescate europeo).
Esa cantidad de 207173 millones se des-
compone de la siguiente manera. La ne-
cesidad de financiacién del ejercicio o
deuda nueva ascendera a 48.020 millo-
nes de eutos; es la suma de los 38.062 mi-
llones del déficit de caja estimado, més
la variacién neta de activos financieros,
que supondran otros 9.958 millones de

bilidad y crédito en el mercado.

euros, una vez incluidas las obligaciones
contraidas por Espaina con el MEDE
(nuevo fondo de rescate europeo).

A ella hay que sumar las amortizacio-
nes de deudas del Estado, que llegaran
a los 159.153 millones de euros, que po-
dria variar dependiendo de las emisiones
de letras a corto plazo emitidas desde
ahora hasta fin de 2012 v que tendrian
vencimiento en 2013. Este volumen de di-
nero resulta de las amortizaciones de le-
tras previstas (96.800 millones), més la
de bonos y obligaciones (60.000 millo-
nes), ¥ 10s 2.353 millones de deuda en di-
visas que vence y no se puede amortizar
por carecer el Tesoro de recursos. Las
amortizaciones en 2013 serdn ligeramente
superiores a las de 2012, que ascenderan
a unos 153.200 millones de euros.



