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El Tesoro prestara hasta 15.000 millones para pagar
las pensiones

La cantidad es un 47% superior a los 10.200 millones prestados el pasado afio
La cifra definitiva del crédito debera concretarse en los Presupuestos para 2018

Gema Escribano
Raquel Pascual Cortés
8 de enero de 2018

La secretaria general del Tesoro, Emma Navarro, ha anunciado hoy que el Estado prestard hasta 15.000 millones
de euros a la Seguridad Social para que pague un parte de la nomina de las pensiones que no pueden costearse
exclusivamente con las cotizaciones sociales. Navarro insistié en que este préstamo no tendra impacto en la
consecucion del objetivo de déficit, que no debera rebasar el 2,2%, ni afectara al endeudamiento.

Esta cantidad supone un incremento del 47% respecto a los 10.200 millones a los que ascendid el crédito del
Tesoro a la Seguridad Social en 2017, primer afio en el que se produjo de este préstamo desde la creacion del
fondo de reserva de las pensiones en el afio 2000.

La Seguridad Social empez6 a tener numeros rojos en 2011 y desde entonces los déficit en el pago de las nominas
de las pensiones se han ido sufragando con el dinero de este fondo que lleg6 a tener 67.000 millones de euros el
aflo que comenzo a utilizarse.

En la actualidad el fondo de reserva cuenta con menos de 8.000 millones de euros, tras la utilizacion el pasado afio
de 7.000 millones, segun explicd Navarro. Esta cantidad se sumo a los 10.200 millones del crédito del Tesoro, con
lo que se destinaron 17.200 millones a abonar las pagas extra de Navidad y de verano de las mas de nueve
millones de pensiones existentes.

Dicho todo esto, la cantidad definitiva de este préstamo debera concretarse en los Presupuestos Generales del
Estado para 2018. Dependera, del ritmo al que crezcan este afio los salarios y el empleo, junto con lo que avance el
gasto en pensiones; y, en segundo lugar, de la utilizacién del fondo de reserva que dispongan desde Empleo, ya
que, tal y como explicaron sus responsables el pasado afio, financieramente puede resultar mas barato para la
Seguridad Social que el Estado le preste dinero, que tener que vender determinados activos del fondo.

Sumando los 15.000 millones que se destinaran a la Seguridad Social para garantizar el futuro de las pensiones, el
Tesoro tiene previsto unas necesidades de financiacion (emisiones netas) de 40.0000 millones de euros, un 11,1%
menos que un afio antes (45.000 millones). Las emisiones brutas previstas para este ejercicio ascienden a 220.000
millones, cifra que supone un recorte del 6% respecto a lo emitido en 2017. De esa cantidad, el 57% se captara via
emisiones a medio y largo plazo (126.000 millones) y la cantidad restante, en letras (93.836 millones).

En el computo de emisiones netas se incluyen 17.000 millones que se destinaran a los mecanismos de financiacion
de las Comunidades Autonomas, en linea con la cuantia de 2017. Aunque Navarro no quiso sefialar que importe
correspondera a Cataluna, afirmé que previsiblemente acaparara el 32%, porcentaje similar al de afios anteriores.
No obstante, la secretaria del Tesoro apuntd que todo dependera de los vencimientos y necesidades de financiacion
a los que tenga que hacer frente la region.

El Tesoro sigue siendo fiel a su estrategia de los ultimos afios y para 2018 continuard adelante con la ampliacién
de la vida media de la deuda en circulacion, la diversificaciéon de la base inversora y el recorte del coste de
financiacion. Gracias a ello, en 2017 la vida media de la deuda en circulacion concluyé en los 7,13 anos frente a
los 6,8 afios en que concluyo 2016 o los 6,20 de 2013. “Alargar la vida meda de la deuda permite aumentar la
resistencia del Tesoro y reducir el riesgo ante una subida de tipos”, remarco Navarro.

Ademas de las subastas de letras, bonos y obligaciones ordinarias, el organismo seguird emitiendo bonos y
obligaciones indexados a la inflacidn, algo que contribuye a diversificar la base inversora. Desde que en 2014 se
empezara a implementar esta estrategia, el volumen total de lo captado alcanza los 41.803 millones. Su peso en la



cartera de deuda publica se sitia ya en el 4,3%. Esto se complementa con la sindicacion bancaria para referencias
especiales (representa ya el 15%) y la posibilidad de efectuar colocaciones privadas.

A pesar de la incertidumbre generada por la crisis catalana, los inversores “siguieron apostando por la fortaleza de
la economia espafiola”, subraya la secretaria del Tesoro. Esto se refleja en la diversificacion de la base inversora.
El 42% de los bonos y obligaciones estan en manos de no residentes. En este porcentaje no se incluye el BCE,
pues la adquisicion de deuda la efectua el Banco de Espaiia y su peso ronda el 20%.

Los costes se mantienen a raya

El coste medio de las nuevas emisiones en 2017 se mantuvo estable. A cierre de diciembre este alcanzé el 0,62%,
una centésima por encima del registrado al cierre de 2016 cuando la mejora de la economia y los estimulos en
materia de politica monetaria, llevaron al coste medio a su minimo histérico. Aunque el repunte es minimo,
supone un punto de inflexion con la tendencia que impera desde 2011.EI coste de la deuda en circulacion, por su
parte, se redujo hasta el 2,55% la cifra mas baja de la historia reciente del Tesoro.

Emma Navarro sefialé de que el descenso del coste medio en los tltimos afios ha permitido la reduccion de la
carga financiera en términos de contabilidad nacional en un 12% desde el maximo alcanzado en 2014, lo que
supone un ahorro de 3.567 millones. La carga de intereses cayo un 8,8% respecto al presupuesto en 2017, lo que se
derivé en un ahorro de 2.493 millones.

En 2017se amortizaron 3.000 millones del préstamo del Mecanismo de Estabilidad que recibié Espafia en 2012.En
total ya se han devuelto 9.600 millones, el 23%.



