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ECONOMIA Y TRABAJO

LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

Evolucion histérica de la deuda publica espaiiola
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La deuda publica espaiola escalo en
marzo al nivel mas alto desde 1909

Las nuevas emisiones y la caida de la actividad impulsan el endeudamiento al 101% del PIB

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
El coronavirus ya infecta la deuda publica:
cerré marzo en 1,224 billones de euros, un
maximo histérico en valores absolutos, se-
gun las cifras del Banco de Espaiia publica-
das ayer. En un solo mes repunté en 22.473

Los datos del historiador econ6-
mico Francisco Comin mues-
tran que en 1909 se registré un
endeudamiento publico cifrado
en el 102,1% del PIB. Y al siguien-
te ejercicio descendié hasta el
89,7% gracias a una quita. Ni si-
quiera durante la pasada crisis
se batié ese récord, aunque se
estuvo muy cerca: en 2014 se ro-
z6 con un 100,7% del PIB.

Si se toman las proyecciones
de los analistas, la deuda del con-
junto de las Administraciones al-
canza unos niveles todavia ma-
yores: “Con nuestra prevision de
PIB para el conjunto del afo,
ahora mismo la ratio se sitiia en
el 106% del PIB”, explica Maria
Jesis Fernandez, analista de
Funcas. Esta institucion tiene
apuntada una caida nominal del
7,6%, un pronoéstico ahora en el
rango mas optimista.

Y este fuerte aumento se ha
producido con solo dos semanas
de pandemia en marzo. Dos se-
manas han bastado para barrer
de un plumazo todos los esfuer-
zos para bajar la deuda desde
que alcanzo el 100,7% en 2014.

Es cierto que los datos men-
suales oscilan mucho segin el
calendario de vencimientos y
emisiones. Pero las cifras de aho-
ra son simplemente un aperiti-
vo de lo que esta por venir. Refle-
jan el ritmo al que va a escalar el
endeudamiento en los proximos
meses. En abril y mayo se veran
alzas incluso mayores. Las previ-
siones del Banco de Espafa dis-
paran la deuda hasta el entorno
del 120% del PIB debido a esta
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TO puso en marcha ante

aprovechar el nuevo programa de compras
del BCE. El endeudamiento también se halla
en niveles maximos respecto a la capacidad
ccondmica del pais: se ha ido al 101% del PIB
calculado con los ultimos cuatro trimestres,
unas cotas no vistas desde 1909.

La vicepresidenta y ministra de Economia, Nadia Calvifio, el dia 13 en el Congreso. / BALLESTEROS (EFF)

crisis. Al cierre de 2019 se halla-
ba en el 95,5%, cinco puntos me-
nos que ahora. Influye en este
célculo que el PIB utilizado ya
recoge el desplome que sufrio la
economia en el primer trimes-
tre del ano, del 5,2%.

Ademas, en enero y febrero,
en el mundo todavia anterior a
la pandemia, el Tesoro ya habia
realizado, como en otros afos,
emisiones con cantidades impor-
tantes para financiarse a tipos
bajos y adelantarse por si su-
bian mas adelante, explica José
Manuel Amor, socio del drea de
andlisis de AFI. Y eso habia pro-
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vocado que ya tuviesen mucha
deuda emitida del afio. Pero des-
de finales de marzo, el Tesoro
ha comenzado una nueva estra-
tegia para hacer frente a los efec-
tos del virus y tratar de adelan-
tar todavia mas las emisiones. Si
antes tenia que emitir en el afo
unos 200.000 millones brutos,
ahora se pasara a unos 300.000
siempre que el déficit se vaya al
10% del PIB. En bonos y obliga-
ciones habra unos 200.0000 mi-
llones. El Banco Central Euro-
peo (BCE) puede llegar a adqui-
rir este afio unos 100.000 millo-
nes con sus programas de com-

pras. Y falta, por tanto, la refi-
nanciacién de los vencimientos.
Los bancos nacionales refinan-
ciaran lo que tienen porque tam-
bién dependen de ello. “La clave
estd en lo que hagan los no resi-
dentes, que poseen el 50% de esa
deuda por refinanciar. Depende-
ra de la confianza que tengan al
ver que Espafa toma medidas,
la economia sale y Europa y el
BCE apoyan”, sefiala Amor.

De momento, la prima de ries-
go hareaccionado bien gracias a
que el BCE ha duplicado sus
compras desde la sentencia del
Constitucional alemén. Y ayer

bajé unos siete puntos debido al
pacto suscrito por Merkel y Ma-
cron para crear un fondo de re-
construccién de medio billon de
curos. El diferencial con el bono
alemén ronda ahora los 110 pun-
tos frente a los 157 que toco el 22
de abril. Entre diciembre del
afo pasado y febrero, antes de la
pandemia, la prima se movié en-
tre los 64 y los 68 puntos.

“Mientras el BCE compre, no
deberia haber problemas. Y el
fondo de reconstruccién anun-
ciado permitird ademaés al ban-
co central adquirir incluso mas
titulos, porque esos bonos son
supranacionales. Este afio pro-
bablemente no se cuestione na-
da. Pero para los presupuestos
de 2022 se empezard a exigir
que se reconduzca el déficit de
las cuentas publicas”, explica
Francisco Vidal, economista jefe
de Intermoney.

Y eso mismo advirtio el gober-
nador del Banco de Espana, Pa-
blo Hernandez de Cos, el lunes
en el Congreso de los Diputados.
Pidi6 a los partidos que acuer-
den cuanto antes un ajuste gra-
dual de 0,5 puntos de PIB a par-
tir de 2022, esto es, unos 6.000
millones de euros de hoy. La
idea consiste en que es mejor
anticiparse y ganar credibilidad
antes de que haya turbulencias
en los mercados y venga el ajus-
te impuesto de fuera. La Autori-
dad Fiscal también reclama un
plan de reequilibrio similar.

El Tesoro ha reaccionado ra-
pidamente y ya esta emitiendo a
ritmos mensuales como si el dé-
ficit pablico se fuese a cifras de
dos digitos. En cuatro meses ha
colocado 87.000 millones de eu-
ros de deuda a largo plazo, gran
parte de lo que tenia previsto pa-
ra el aflo completo antes de la
pandemia. De hecho, esto ha te-
nido un reflejo inmediato en la
cuenta que tiene el Estado en el
Banco de Espafa. Con los tipos
negativos, el Tesoro tenia que
pagar por dejar alli el dinero, asi
que redujo las cantidades depo-
sitadas. En los tltimos afos ha-
bia unos 20.000 millones de me-
dia. En marzo, el colchén que
tiene el Estado disponible en esa
cuenta para cualquier necesi-
dad de liquidez se doblé hasta
los 43.000 millones.
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