SOBRE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA ESPANOLA (1) Eduardo Aquilar

Al lector mas familiarizado con el analisis macroeconémico no le sorprendera la
afirmacion de que la crisis financiera y econdmica en Espafia fue
particularmente aguda por el fuerte endeudamiento que acompafoé al largo
periodo de crecimiento de la economia espafiola y, en especial, a partir del
inicio de los afos 2000. Este intenso proceso de apalancamiento incrementod
fuertemente la vulnerabilidad de la economia espafiola y limitd su capacidad
para absorber los shocks externos y enddégenos que se empezaron a producir a
partir del 2008. Quizas esta menos extendido (por lo menos para el gran publico)
el matiz de que el elevado endeudamiento de la economia espafiola durante
ese periodo fue, ante todo, del sector privado y en gran medida frente al resto
del mundo.

Sea como fuere, a raiz del deterioro de las cuentas publicas como
consecuencia de la crisis econdmica, la deuda publica espafiola aumento
notablemente entre 2008 y 2014 y, desde entonces, la ratio de deuda publica
sobre el PIB nominal de la economia espafola se ha estabilizado en niveles
cercanos al 100% del PIB cuando apenas llegaba al 40% del PIB en 2007.

En definitiva, bien sea por los desequilibrios acumulados durante la fase anterior
a la crisis, bien sea por los desequilibrios generados como consecuencia de la
crisis, la actual fase de recuperacion econémica ha estado marcada por el
legado, dejando de lado el desempleo, de tres grandes desequilibrios
macroeconoémicos de tipo stock o fondo: un elevado endeudamiento del
sector privado, una deuda publica en niveles histéricamente maximos y una
cuantiosa posicion de inversidn internacional neta deudora.

Mientras que la deuda del sector privado (hogares y sociedades no financieras)
se ha reducido en mas de 63 puntos de PIB desde el pico alcanzado en el
segundo trimestre de 2010 (desde el 202,9% del PIB hasta el 139,3% del PIB a
finales de 2017 y en términos consolidados), el desapalancamiento de la deuda
publicay de la posicidn de inversidon internacional neta ha sido en el primer caso
inexistente y en el segundo lento. No extrafia, por tanto, que la sostenibilidad
tanto de la deuda publica como de la posicion de inversidn internacional neta
haya sido, con razén, foco de especial atencion por parte de analistas y
organismos internacionales (FMI, Comisibn Europea, etc...). El analisis de la
sostenibilidad de la deuda publica debe ser, igualmente, un ejercicio esencial
del Gobierno para cumplir sus compromisos de rigor econémico y para
disciplinar su accién y politica econémica.

En este articulo recojo un ejercicio de andlisis de sostenibilidad de la deuda
publica con base en la metodologia que utiliza la Comisiéon Europea para el
Debt Sustainability Analysis (DSA) y que supone uno de los pilares de los informes
principales de seguimiento y analisis de la sostenibilidad fiscal de los Estados
Miembros (véase el Fiscal Stability Report y el Debt Sustainability Monitor). Dejo



para una segunda entrada un ejercicio similar de la posicion de inversidn
internacional.

Andlisis deterministico de sostenibilidad

a) Supuestos del escenario central

El analisis de sostenibilidad es conceptualmente sencillo. Consiste en elaborar
distintas proyecciones deterministicas de la ratio de la deuda publica PIB en
funcién de la evolucién de sus determinantes. Y los principales determinantes de
dicha ratio son: el tipo de interés, el crecimiento del PIB real, la tasa de inflacion,
el saldo publico primario y, en menor medida, la depreciacién o apreciaciéon
del euro respecto a otras divisas y el ajuste stock-flujo.

En concreto, un aumento del tipo de interés implicito de la deuda publica
incrementa la ratio de deuda publica PIB mientras que un mayor crecimiento
del PIB real o una mayor inflaciéon se traduciran en una reduccién de la ratio de
deuda publica PIB.

Por otro lado, una mejora del saldo publico primario tendra un efecto positivo
en lareduccion del endeudamiento publico. Finalmente, y aunque en este caso
el efecto es casi nulo al estar la gran mayoria de deuda publica emitida en
euros, una depreciacion del euro respecto de las otras divisas en que esté
emitida la deuda publica aumentara “ceteris paribus” la ratio de deuda publica
PIB (en el anexo a esta entrada he incluido la ecuacién de evolucidn de la ratio
deuda publica/PIB y la identificacidon de los determinantes de la dinamica de la
deuda publica)

En lo que respecta al saldo publico primario, éste puede descomponerse en el
componente ciclico, el saldo estructural primario antes de tener en cuenta la
variacion de los costes ligados al envejecimiento! (“costs of ageing”), los
cambios en los costes de envejecimiento y las medidas one-off tal y como
recoge la siguiente ecuacion:

Saldo publico primatrio = componente ciclico + saldo ciclicamente ajustado
primario

= componente ciclico + saldo estructural primario +
one-offs

= componente ciclico + saldo estructural primario (sin
costes de envejecimiento) + costes de
envejecimiento + one-offs

1Esta descomposicion permite identificar la orientacion de la politica fiscal desligandola de los
efectos del ciclo econdmico, de forma que una mejora (empeoramiento) del saldo estructural
primario indicaria un esfuerzo (relajamiento) fiscal estructural.



Haciendo distintos supuestos sobre la evolucion de los principales determinantes
entre 2018 y 2025, se pueden obtener distintas sendas de evolucién de la ratio
de deuda publica PIB para ese periodo. Los determinantes que mas inciden en
las sendas son por este orden: la senda fiscal, el crecimiento del PIB (real,
potencial y nominal) y la evolucion futura de los intereses que a su vez depende
del tipo de interés de las nuevas emisiones y del esquema de amortizacion del
stock de deuda actual.

En este caso para elaborar el escenario central, he tenido en consideracion las
Ultimas previsiones para la economia espafiola recogidas en el World Economic
Outlook publicado por el Fondo Monetario Internacional en abril de 2018 para
el crecimiento del PIB real, el deflactor del PIB y el saldo publico hasta 2023. Las
previsiones del PIB potencial y las proyecciones de los costes de envejecimiento
se derivan de las metodologias desarrolladas por la Unibn Europea y son
publicas. Entre 2023 y 2025, el output gap de la economia espafiola inicia una
senda de convergencia lineal hacia 0 en un periodo de 10 afios. Asimismo, el
deflactor del PIB crece al 2% en 2024 y 2025. Por otro lado, en 2024 y 2025 se
supone un escenario fiscal “no policy change” en el que el saldo estructural
primario no cambia en relacién con 2023 salvo en lo que respecta al ahorro (o
desahorro) en costes de envejecimiento derivados de las reformas aprobadas
en el pasado.

Para proyectar el tipo de interés implicito de la deuda publica, he dividido la
deuda publica espafiola en cinco grupos de instrumentos conforme a su
periodo de vencimiento en el momento de la emisidn: instrumentos de corto
plazo (vencimiento hasta 1 afio desde emisiobn -letras del Tesoro-); bonos
emitidos con vencimiento a 3 afios; bonos emitidos con vencimiento a 5 afos;
obligaciones emitidas a 10 afios e instrumentos de muy largo plazo (obligaciones
emitidas a mas 10 afos).

Primero se calcula de forma aproximada el peso de dichos instrumentos en el
total de la deuda publica? y luego he supuesto que la emisién de instrumentos
de deuda se realiza de tal forma que, en 2025, la vida media de la cartera se
sitie en 7,7 ainos frente a la vida media estimada a finales de 2017 de 7,1 afios
(nétese que esto implica una estrategia de financiacién por parte del Tesoro
que persiga incrementar la vida media de la deuda en circulacién). Dado que
mantengo el peso de las Letras del Tesoro constante en el horizonte de
proyeccion, este objetivo se logra reduciendo la importancia relativa de los
bonos a 3y 5 afios y aumentando la de las obligaciones a 10 y mas afios. Para
reducir el peso de los bonos, las emisiones netas son negativas entre 2018 y 2022,
esto es, las emisiones brutas son inferiores a la amortizacién anual de los bonos.

2Por ejemplo, en 2017 los instrumentos de corto plazo representaron el 8,57% del total de la deuda
publica. Los bonos a 3 afios representaron el 5,06%; los bonos a 5 afios, el 17,74%: las obligaciones
a 10 afos, el 41,12% y las obligaciones de muy largo plazo representaron el 27,50% de la deuda
publica total.



Esta clasificacion permite determinar para cada instrumento cuanta deuda
publica debe refinanciarse cada afno. Asi por ejemplo, en 2018 he supuesto que
debe refinanciarse toda la deuda publica emitida con letras, un tercio de la
deuda publica en circulacion en forma de bonos a 3 afios, un 20% de la deuda
publica en forma de bonos a 5 afios, un 10% de la deuda publica en forma de
bonos a 10 afios y un 3,6% del resto de la deuda publica en circulacion.

Para estimar el tipo de interés implicito de cada afio deben igualmente hacerse
hipo6tesis sobre el tipo de interés de las nuevas emisiones de deuda. Para 2017
he tomado el tipo de interés promedio de las emisiones realizadas por el Tesoro
a cada plazo y, posteriormente, he supuesto que entre 2018 y 2025 el tipo de
interés de las nuevas emisiones converge al 2,55%, en el caso de las letras, al
2,67% en el caso de los bonos a 3 afios, al 2,88% para los bonos a 5 afnos, al 3,22%
en el caso de las obligaciones a 10 afios y al 3,59% para las obligaciones de muy
largo plazo. Las nuevas emisiones se amortizan totalmente al vencimiento, es
decir, las letras al afio de emitirse; los bonos, a los tres o cinco afos, y las
obligaciones, a los diez y veintiocho afios, sin amortizaciones anticipadas.

Finalmente, se impone el supuesto que toda la deuda del afio t se emite el 31
de diciembre por lo que los intereses de la deuda emitida en el afio t se pagan
al final del afo t+1.

Ademéas de este escenario central, he elaborado un escenario alternativo
teniendo en cuenta los supuestos de crecimiento del PIB real, deflactor del PIB 'y
senda fiscal subyacentes del dltimo cuadro macroeconémico incluido en el
Programa de Estabilidad (todos ellos publicos). Las proyecciones del PIB
potencial y de los costes de envejecimiento son las mismas que en el escenario
central y se derivan de las metodologias desarrolladas por la Unidon Europea. En
este caso, como las previsiones terminan en 2021, entre 2022 y 2025 se ha
supuesto un escenario fiscal “no policy change” en el que el saldo estructural
primario no cambia en relacién con 2021, salvo en lo que respecta al ahorro (o
desahorro) en costes de envejecimiento derivados de las reformas aprobadas
en el pasado. En ese mismo periodo se supone que el output gap de la
economia espafiola inicia una senda de convergencia lineal hacia 0 en un
periodo de 10 afios.

b) Estresando el escenario central

Asimismo, he incluido varios escenarios de estrés en donde, con respecto al
escenario central, he supuesto un shock sobre el tipo de interés implicito nominal
y un shock negativo en el crecimiento del PIB real y potencial. En todos estos
escenarios (tanto el central como los estresados) se supone que el ajuste stock-
flujo es nulo.

En el escenario con un shock negativo sobre el tipo de interés implicito nominal,
el tipo de interés de las nuevas emisiones se sittla en 2022 en el 3% para las letras,



el 3,20% para los bonos a 3 afos, el 3,5% para los bonos a 5 afos, el 4% para las
obligaciones a 10 afios y el 5% para las obligaciones a muy largo plazo. Con el
objetivo de captar mejor el posible impacto de la subida de tipos en el saldo
publicoy en la evolucién de la deuda publica, en este escenario se supone que
el saldo estructural primario sigue la misma senda que en el escenario central
(es decir el esfuerzo estructural fiscal no varia con respecto al escenario central
pero el saldo publico total se deteriora mas por elimpacto de la subida de tipos).

En el escenario con menor crecimiento del PIB real, he supuesto que en 2018 el
PIB real crece 0,5 puntos porcentuales menos que en el escenario central y entre
2019 y 2022 el crecimiento del PIB real converge linealmente al crecimiento del
PIB potencial de la economia espafiola. Entre 2023 y 2025 el output gap se cierra
lo que conlleva un crecimiento real menor que bajo los supuestos del escenario

central.

C) Resultados
El siguiente grafico recoge las proyecciones con los distintos escenarios.

Gréfico 1: Proyecciones deterministicas de la deuda publica (en % del PIB)
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Andlisis estocastico

La principal limitaciéon de este tipo de andlisis deterministico es que es, por
definicion, demasiado simplista pues los valores que adoptaran las variables del
escenario deterministico no se conocen con certeza absoluta, sino que son
variables aleatorias. Por ello, conviene profundizar el analisis teniendo en cuenta
la incertidumbre alrededor de los supuestos que conforman la senda del
escenario central considerado.



Una manera de introducir la incertidumbre de la trayectoria deterministica del
escenario central consiste en completar el analisis con un ejercicio estocastico.
El analisis estocastico permite simular un nimero elevado de posibles sendas de
deuda (2000 sendas en este ejercicio) en funcidbn de las condiciones
macroecondmicas subyacentes, algo que no puede hacerse en el gjercicio
deterministico.

Esta simulacion considera ademas el tamafio de los shocks histéricos y la
correlaciéon entre variables, de forma que los resultados reflejan la interrelaciéon
entre shocks de las distintas variables y permiten analizar como afectarian los
shocks futuros a la trayectoria del escenario central. Para obtener proyecciones
estocasticas de la deuda se han realizado simulaciones sobre sus principales
determinantes: la tasa de crecimiento del PIB, el tipo de cambio, el tipo de
interés y el saldo primario. La proyeccion desarrollada estima los shocks a estos
determinantes de la dinamica de la deuda a partir de la matriz de varianzas y
covarianzas de las perturbaciones histéricas, suponiendo que se distribuyen
conjuntamente segun una distribucién normal. Se ha supuesto que todos los
shocks son temporales y duran un afio (se puede enriquecer el andlisis
suponiendo que los shocks sobre el tipo de interés implicito son permanentes
aunque el resultado no cambia demasiado por lo que, por simplicidad, en este
ejercicio no he incluido los resultados de un shock permanente). Los shocks
anuales se aplican cada afio al valor de las distintas variables de la senda
deterministica del escenario central anterior.

Los siguientes dos graficos recogen las proyecciones estocasticas de los dos
escenarios principales (el central con los supuestos del FMI —grafico izquierdo- y
el alternativo con los supuestos que subyacen al Programa de Estabilidad —
grafico derecho-). Las distintas bandas recogen los intervalos de confianza del
80, 60 y 20% alrededor de las sendas deterministicas. Es decir, el grafico de la
izquierda se puede interpretar como que la probabilidad de que la ratio de
deuda PIB del escenario con los supuestos macroecondmicos del FMI se
encuentre entre el 87 y el 96% del PIB es del 80%. La amplitud del intervalo de
confianza da una idea del grado de incertidumbre que rodea a la senda
deterministica.

Grafico 2: Proyecciones estocasticas de la deuda publica
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Algunas conclusiones

a) En la actualidad hay varias metodologias muy consolidadas que

b)

permiten analizar, desde distintas perspectivas y horizontes
temporales, la sostenibilidad de la deuda publica de los paises. En
el caso de la Unidn Europea, la Comision ha elaborado varios
indicadores y publica con frecuencia anual informes de
seguimiento de la sostenibiidad de la deuda publica. Estas
metodologias, con sus limitaciones, son muy utiles aunque no son
siempre muy conocidas. En el caso de paises con un elevado
endeudamiento publico (como es el caso de Espafa), este tipo de
analisis cobra una importancia mayor, si cabe, en tanto en cuanto
permite poner el foco sobre el margen presupuestario que tiene un
pais.

La lenta reduccién del endeudamiento publico en los dltimos afos
se explica, sobre todo, porgque la reduccion del déficit publico se
ha sustentado exclusivamente en la evolucidn ciclica de la
economia espafola desde 2015. Tras un ajuste fuerte entre 2010 y
2014, el sdlido crecimiento del PIB real ha permitido, en apenas 4
afnos, cerrar practicamente el output gap negativo de la
economia espafola (siempre segun la metodologia que utiliza la
Comision Europeay que difiere ligeramente de otras estimaciones).
Asi, en 2015, 2016 y 2017 se habria producido un desesfuerzo
estructural acumulado estimado en 2 puntos porcentuales de PIB



d)

lo que demuestra claramente, incluso dejando de lado las
discrepancias metodoldgicas y conceptuales sobre el calculo del
PIB potencial, que en este periodo el déficit publico se ha reducido
gracias a la evolucion del saldo ciclico y que la politica fiscal ha
tenido un signo excesivamente expansivo.

En definitiva, acierta la Comision Europea cuando, en las dltimas
recomendaciones especificas para Espafia, subraya que, en los
ultimos tres afos, se ha perdido la oportunidad de aprovechar una
buena situacion coyuntural para realizar un mayor ajuste fiscal (o
por lo menos para haber evitado un desesfuerzo estructural tan
elevado) y para haber reforzado estructuralmente el estado de las
finanzas publicas.

En la actual situacion, la sostenibilidad de la deuda publica en el
medio y largo plazo no esta garantizada. En efecto, para que la
ratio de deuda publica PIB se sitie en una senda claramente
decreciente y sostenible a medio plazo (evitando que domine el
efecto bola de nieve) resulta fundamental una consolidacion fiscal
activa en los proximos 3-4 afios. Esta consolidacion fiscal activa
subyace al escenario previsto en el Programa de Estabilidad e
implica un esfuerzo estructural efectivo acumulado estimado de
unos 0,5 puntos de PIB entre 2018 y 2021. Por ponerlo en
perspectiva, supone la adopcion de medidas adicionales que se
traduzcan en un ajuste estructural adicional de mas de 6500
millones de euros a realizar en los proximos tres afios. En ausencia
de estas medidas, y en el supuesto de que se siga una politica
expansiva similar a la de los ultimos dos afios tal y como sugiere el
escenario fiscal del FMI, la sostenibilidad de la deuda publica se
veria seriamente comprometida y no se aseguraria una senda
decreciente de la ratio deuda PIB en el horizonte de proyeccion.
En ese caso, la ratio deuda publica PIB se mantendra, con una alta
probabilidad, en niveles peligrosamente elevados, lo que dejara a
la economia espafiola (y sus finanzas publicas) fuertemente
expuesta y vulnerable a shocks tanto de origen interno como
externo.

En los proximos anos, las proyecciones sugieren que el output gap
sera crecientemente positivo por lo que se antoja mas justificado,
si cabe, realizar un esfuerzo de consolidacion fiscal efectivo que
asegure en el medio plazo una senda decreciente de la ratio
deuda publica PIB. Una orientacion fiscal contra-ciclica es, en estos



momentos, fundamental para recuperar niveles de deuda publica
prudentes.

f) El margen de actuacion fiscal del nuevo gobierno es mucho mas
limitado de lo que comunmente se piensa. Una politica fiscal sin
esfuerzo estructural en los proximos afos (esto es sin medidas
adicionales con impacto permanente en la estructura de las
cuentas publicas y al albur de los efectos del ciclo) pondria en
riesgo la sostenibiidad de la deuda publica espafiola ya que,
como sugieren los escenarios de estrés, ante posibles shocks en el
crecimiento del PIB o en los tipos de interés, no estaria garantizada
la disminucion de la ratio de deuda publica en el medio plazo.

g) Ante esta situacion, resulta mas preocupante todavia las medidas
presupuestarias expansionistas recientemente adoptadas asicomo
la reversion de algunas reformas de caracter estructural (como la
reforma de las pensiones) adoptadas en los dltimos afos y
encaminadas a asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas
a largo plazo. El incremento recientemente pactado en las
pensiones para 2018 y 2019 o los anuncios de actualizaciéon de las
pensiones con el IPC asi como la propuesta de posponer la entrada
en vigor del factor de sostenibiidad estan resultando
particularmente dafinos por el impacto en la reputacion vy
credibiidad de Espafia respecto a sus COMPromisos
presupuestarios dentro del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Anexo

La ecuacion de evolucion de la ratio tal que:

I¢ gre (1 + gry) 1+1i)

Ad,=d,_,.——d;_.—m——d;_;.—————— fid,_,.ep.—= —
tT T ) T T gy T A g et T g

pb: + f;
En donde d; es la ratio deuda publica PIB nominal en el afio t, i; es el tipo de
interés implicito de la deuda publica® en el afo t, g, es la tasa de crecimiento
del PIB nominal en tanto por uno en el afo t, gr; es la tasa de crecimiento del PIB
real en tanto por uno en el afio t, m; es la tasa de inflacion (en términos del
deflactor del PIB) en el afio t, af es la proporciéon de deuda publica en moneda
extranjera en el total de deuda publica, ¢, es la tasa de depreciacidén del euro
en el afo t en relaciéon con la cesta de monedas en que esta denominada la

3 Se supone que el tipo de interés es igual para la deuda publica denominada en euros y en
moneda extranjera.



deuda en tanto por uno, pb; es la ratio saldo publico primario PIB nominal en el
afo ty f; esla ratio ajustes stock flujo/PIB nominal en el afio t.

Esta descomposicion permite identificar los determinantes de la dinamica de la
deuda publicay en concreto el denominado “efecto bola de nieve”, que es la
suma de los cuatro términos siguientes:

h)

)

k)

i
de1Tgy
implicito, mayor sera la ratio deuda publica PIB.
_ grt

1t (14gy)
sea el crecimiento del PIB real menor sera la ratio deuda publica PIB.
—dt_l.ﬂ—‘((:gggt) recoge el efecto de la inflacién. Un mayor crecimiento de

t

los precios permite reducir mas rapidamente la ratio deuda publica PIB.
(14ip)
(1+gv)
depreciacion del euro respecto de las divisas en que esté emitida la

deuda publica, aumentaria la ratio deuda publica PIB.

recoge el efecto del tipo de interés. A mayor tipo de interés

recoge el efecto del crecimiento del PIB real. Cuanto mayor

of. de ;. & recoge el efecto de la variacion en el tipo de cambio. Una
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